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[Table_Title] 

信创深化有望带来新增量，静待海外业务花开 
[Table_Title2] 优博讯(300531) 

 

[Table_Summary] 分析判断: 

►  数字货币推广给金融机具带来改造需求，公司有望

持续受益于信创推进。  

今年以来，我国数字人民币应用场景加速落地。作为数字经

济支付底座，数币的推广将对 POS机等金融机具带来持续改

造需求。公司自 2021年起成立了专门的技术小组，将数字

人民币硬件钱包嵌入到各种智能终端设备。此外，作为

OpenHarmony的重要参与者，公司有望持续受益于信创推

进。 

 

►  短期业绩承压，持续回购彰显长期发展信心。 

 
近年来，公司营收实现稳健增长，费用管控初显成效。今年

以来公司持续回购公司股票，彰显长期发展信心。受疫情影

响，公司短期业绩承压。前三季度实现营收 10.25亿元，同

比下降 1.4%；归母净利润为 1.34亿元，同比下降 2.79%；

扣非净利润 9653万元，同比下降 28.63%。单三季度来看，

公司实现营收 3.69亿元，同比下降 11.5%；归母净利润

6304 万元，同比增长 15.66%；扣非净利润 4251万元，同比

下降 30.4%。但随着防疫措施持续优化，专用打印机业务有

望企稳回升。 

 

►  智能终端业务快速增长，海外市场大有可为。 

 

后疫情时代，欧洲、东南亚、印度、中东、南美洲和非洲

等国家和区域的电子商务、物流及电子支付加速发展，随

着移动支付在在非洲和南美洲快速发展，海外市场将迎来

智能支付终端需求的高速增长。2022年上半年，公司海

外业务实现逆势增长，营业收入同比增长 26.57%至 1.61

亿元。作为国内 AIDC领域龙头，公司的智能终端产品已

被广泛部署并应用于全球多个国家和区域的各个行业场景

中，未来有望持续享受行业红利。 

 

投资建议 

考虑到国际形势日益严峻，信创加速推进，叠加国内防疫

政策逐渐改善，我们预计公司 2022-2024 年分别实现营业

收 入 15.17/19.75/25.58 亿 元 ， 同 比 增 长

7.1%/30.1%/29.5%；2022-2024 年分别实现归母净利润
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1.8/2.47/3.29 亿元，同比增长 17.1%/37.2%/33.4%；

2022-2024年 EPS分别为 0.55/0.75/1元，对应 2022年 11

月 14 日收盘价 13.96元的 PE分别为 26X/19X/14X，首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

风险提示 
疫情反复风险；海外市场开拓不及预期风险。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,159 1,417 1,517 1,975 2,558 

YoY（%） 21.9% 22.2% 7.1% 30.1% 29.5% 

归母净利润(百万元) 119 154 180 247 329 

YoY（%） 132.1% 28.9% 17.1% 37.2% 33.4% 

毛利率（%） 34.1% 29.4% 29.1% 28.5% 28.0% 

每股收益（元） 0.36 0.47 0.55 0.75 1.00 

ROE 8.0% 9.2% 9.7% 11.7% 13.4% 

市盈率 39.01 30.25 25.83 18.83 14.11 
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1.领先的 IoT 行业数字化解决方案提供商 

公司是 IoT 行业数字化解决方案提供商，专注于智能数据终端、智能支付终端以

及专业打印机的设计、研发、生产和销售，并提供相关的系统解决方案和云解决方案。

通过持续的创新，优博讯致力于为物流、零售、金融、医疗、制造、政府、交通等行

业客户提供数字化转型和升级服务。 

1.1.发展历史：深耕 AIDC和 IoT领域十余载 

公司成立于 2006 年，2016 年 8 月 9 日在深交所上市。从 2008 年起，先后在上

海、北京、武汉成立分公司，于 2017 年成功收购柏瑞泰、芝柯、天眼智通等公司，

并在 2018 年相继收购珠海佳博，公司实力与业务能力逐步扩大。2021 年，据权威市

场调研机构 VDC 报告显示，优博讯全球 PDA 产品出货量已然跃升至第六，中国出货量

蝉联第一。 

图 1  公司发展历史  

 

 

资料来源：公司官网、华西证券研究所  

1.2.股权结构稳定 

截止 2022 年 9 月 30 日，公司第一大股东仍为香港优博讯科技控股集团有限公

司，其股权与上年基本持平，持股比例为 39.19%，股权结构稳定。公司实际控制人

是 CHEN YIHAN、LIU DAN、GUO SONG。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

图 2  公司股权结构  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

 

1.3.主营业务：以智能终端设备和打印机业务为主 

按产品分类，公司主营业务可分为智能终端、打印机、软件开发及服务以及其他

主营业务，前两类产品是近两年以来公司业绩贡献的主力军。由于新增打印机业务，

智能终端业务营业收入自 2020 年占比有所下降，2022 年上半年营收占比为 67.38%，

营收规模达 4.42 亿元。2022H1，打印机业务收入占比有所下降，较 21H1 下降

13.05pct。 

近年来，公司智能移动数据终端业务、打印机业务毛利率相对稳定，2022H1 分

别为 25.67%、29.5%；智能移动支付终端毛利率下降较多，2022H1 为 19.89%。 

图 3  主营业务收入构成  图 4  各主营业务毛利率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

经过多年发展，公司已经形成智能数据终端、智能支付终端、RFID 数据终端、

医疗设备、打印机及扫描枪六大类产品。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022H1

智能移动数据终端 智能移动支付终端

打印机 其他

0

10

20

30

40

50

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022H1

智能移动数据终端 智能移动支付终端

打印机

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 5  公司主要产品  

 

 

资料来源：公司官网、华西证券研究所  

 

 

1.4.短期业绩承压，费用管控初显成效 

1.4.1.近五年营收稳健增长，今年业绩短期承压 

2017-2021 年，公司营业收入从 4.43 亿元增至 14.17 亿元，年均复合增速达

26.16%，除 2019 年略微下滑 0.07%外，其余年份均实现稳健增长。 

2017-2021 年，公司归母净利润从 0.49 亿元增至 1.54 亿元，年均复合增速达

25.88%，2017年及 2019年归母净利润同比增速有所下滑，其中 2016年由于公司上市

后持续加大业务投入，导致 2017 年管理费用大幅增加；2018 年归母净利润增速下滑

则是由于公司所收购的部分子公司资产组合报告期内实现利润未达预期，因而计提商

誉减值。 
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图 6  近五年及最近一期营业收入及同比增速情况  图 7  近五年及最近一期归母净利润及同比增速情况 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

就今年来看，2022 年前三季度公司实现营业收入 10.25 亿元，同比下降 1.4%，

主要系专用打印机业务受疫情拖累营收同比下滑所致；归母净利润为 1.34 亿元，同

比下降 2.79%；扣非净利润 9653 万元，同比下降 28.63%。单三季度，公司实现营收

3.69 亿元，同比下降 11.5%；归母净利润 6304 万元，同比增长 15.66%；扣非净利润

4251 万元，同比下降 30.4%。 

1.4.2.利润率有所下滑，费用管控初显成效  

利润率方面：近年来公司毛利率持续下滑，2021年较2020年下滑4.68pct；2019

年公司净利率触底，但疫情之后，公司净利率在逐步回升，2021 年较 2018 年提升

5.02pct。 

费用率方面：2018-2020 年公司管理费用率和销售费用率持续下降；研发费用率

至 2018 年后稳定发展；财务费用率波动不大。2021 年公司管理费用率、销售费用率

和研发费用率有不同程度的下降，分别下降 1.21pct、1.58pct 及 1.63pct。 
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图 8  近五年及最近一期毛利率及净利率变化（单

位：%） 
 

图 9  近五年及最近一期期间费用率变化情况（单

位：%） 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

就今年来看，2022年前三季度公司实现毛利率27.61%，同比下降2.75pct，前三

季度净利率达 13.02%，同比下降 0.18pct。费用率方面，管理费用率较去年同期略有

提升 1.47pct，销售费用率、研发费用率和财务费用率较去年都有不同程度的下降，

分别下降 0.61pct、0.51pct 及 1.32pct，费用管控在今年初显成效。 

1.5.持续回购彰显长期发展信心 

9月 14日，公司发布公告，拟以自有资金 3000-6000万元通过集中竞价方式回购

公司股票，回购价格不超过 19.50 元/股，回购股份数量不低于 1,538,462 股，占公

司总股本的 0.47%，不高于 3,076,923 股，占公司总股本的 0.93%。本次回购股份将

用于实施员工持股计划或股权激励。 

这是公司今年第二次回购，第一次回购是在 2022年 4月底。截至 2022年 5月 12

日，公司此次回购方案已实施完成。公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式

累计回购股份 3,361,300股，占公司总股本的 1.02%，最高成交价为 14.07元/股，最

低成交价为 12.09 元/股，成交总金额为 44,367,966.18 元（含交易费用）。 
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2.信创推进带来新增量，静待海外业务开花 

2.1.数字货币推广给金融机具带来改造需求，公司有望持续受

益于信创推进 

各国积极推进数字货币发展，金融机具面临新需求。各国央行积极推进数字货

币的研究和落地，用于零售或批发支付。这不仅给人们带来了差异化的用户体验，也

会对金融行业的移动支付提出更高的改造需求，部分商户的支付终端需要朝着智能化

的方向发展。根据中国人民银行统计，自 2013 年我国电子支付笔数（移动支付）上

涨迅速，2021 年达 1512.28 亿笔业务，移动支付市场具有较大潜力。 

公司 POS 机研发起步早，技术实力积淀深厚。自 2012 年，公司成功研发带 POS

支付功能的 i9000 系列智能移动支付终端后，已形成一定的技术和客户积累。公司目

前在智能支付终端产品线包括 i9000S 系列、i9100 系列、T5000 和 Q200 四类产品。

其中，i9000S 作为一款专业全能的工业级移动智能支付终端，主要适用于门店管理、

快速结算、货品防伪溯源等丰富的场景中；i9100 则是一款面向智慧收银的商业智能

POS，广泛适用于百货商场、零售连锁、餐饮门店、会员营销、团购外卖等移动互联

网收银场景。 

图 10  2013-2021 年我国电子支付笔数趋势  图 11  优博讯智能移动支付终端产品 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：公司官网、华西证券研究所 

公司积极参与数字人民币场景落地，持续加快新产品的推出速度。公司自 2021

年起成立了专门的技术小组，迅速进行数字人民币 “硬件钱包”产品的开发，将硬

件钱包嵌入到各种智能终端设备。2022 年 4 月，公司获批承担了深圳市 2022 年“数

字人民币硬件钱包关键技术研发”技术攻关项目，凸显了公司在数字人民币领域领先

的技术实力。今年上半年，公司推出了基于 Android 11 操作系统的智能终端 DT50和

DT20 pro、高性能人脸识别支付终端 T5000、智能 Mini POS 终端 i2000。此外，公司

还是 OpenHarmony 的重要参与者。根据公司半年报披露，公司开发一款基于

OpenHarmony（开源鸿蒙）标准版带屏带基带智能支付终端产品，该产品从物理防护、

逻辑安全、可信通道、分布运维、权限管理等多维度全方位守护用户支付安全，预计

今年内在银行展开试点。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p9



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 

信创深化将带来新增量。公司主营的 AIDC（自动识别和数据采集）产品是产业

数字化的基础设施，也是信创的最典型应用之一，除了数字货币，还有党政军领域的

应用，主要有政府（比如行政执法、资产管理、档案管理）及公用事业（比如医疗、

电力、供水、燃气、交通）管理、金融资产管理、军事物流等。目前公司正积极布局

国产化供应链，并进行信创生态链兼容适配，加速软硬件产品对所搭载芯片、系统软

件和应用软件的国产产品及方案的应用，努力打造“物联网+信创”产业布局。 

 公司参股的东信源芯是全球少有的、已实现自研超高频 RFID 识读芯片量产

的芯片企业之一。 

 11 月 8 日，在第十四届中国国际航空航天博览会上，公司旗下全资子公司

佳博科技携系列产品硬核亮相航展，新产品结合军用仓储管理及物资固定资

产管理系统，优先给出了条码识别打印解决方案，助力军用仓储管理及物资

固定资产管理。 

此外，在疫情防控常态化的背景下，公司发挥自身在数据采集和自动识别领域的

技术优势和产品交付优势，配合深圳、上海等多地政府率先推出了“数字哨兵”解决

方案，科技助力防疫。  

2.2.PDA 及专用打印机海外市场快速增长 

公司全球布局广泛，海外业务快速发展。公司在全球 100 多个国家和地区实现业

务布局，已与 500 余家全球分销商、集成商和合作伙伴建立业务往来，具有 40 多家

分子公司办事处与售后服务网点。今年上半年，公司海外业务实现逆势增长，营业收

入同比增长 26.57%至 1.61 亿元。 

后疫情时代，海外电子商务、物流及电子支付加速复苏。2022 年上半年，智能

数据终端产品受益产业数字化需求上升，在欧洲区域取得高速增长。公司拥有以智能

数据终端（PDA）、智能支付终端（POS）、专用打印机和智能自动化装备为核心的

“AIDC+电子支付”产品体系，作为国内 AIDC 领域龙头，智能数据终端和专用打印机

一直是优博讯产品布局的核心。公司凭借优异的性价比以及一体化、定制化的产品和

服务，在全球市场地位和品牌知名度迅速提升。 

图 12 近五年海外业务营业收入及增速  图 13  优博讯 AIDC 类产品（PDA 及专用打印机） 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：公司官网、华西证券研究所 

国产 AIDC 厂商内核稳，具备三大海外业务优势。首先，公司深耕 AIDC 行业多

年，有丰富实践经验，工厂采用集约式制造可以用最低的成本造出性能不输国外大厂

的设备。其次，公司具备完善的 AIDC 产业链，积极拓展产业链上下游，增资东信源
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芯提高 RFID 领域产品研发能力，率先对接开源鸿蒙推动生态建设，打造 UEE 云平台

服务客户，形成从上游芯片到中下游软硬件结合的完整产业链。最后，公司积极部署

海外合作事宜，依托香港优博讯拓展全球业务,与遍布全球的 300 多家分销商、集成

商和合作伙伴紧密协作,产品销往全球 40 多个国家和地区。这三点构成公司拓展海外

市场的强大助力，为将来成为国际领先的 AIDC 厂商和 IoT 行业数字化解决方案提供

商打下坚实基础。 
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3.盈利预测与投资建议 

3.1.盈利预测 

基于公司基本面情况，对公司未来经营作如下假设： 

 设备销售业务：该业务主要包括智能移动数据终端销售和智能移动支付终

端销售，预计 2022-2024 年分别实现营收 10.07/13.49/18.3 亿元。 

 打印机业务：预计 2022-2024年分别实现营收 3.38/4.4/5.28亿元。 

 软件开发及服务业务：预计 2022-2024 年分别实现营收 0.22/0.28/0.34 亿

元。 

 

图 14  主营业务收入拆分及预测  

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  

3.2.投资建议 

考虑到国际形势日益严峻，信创加速推进，叠加国内防疫政策逐渐改

善，我们预计公司 2022-2024 年分别实现营业收入 15.17/19.75/25.58 亿

元，分别同比增长 7.1%/30.1%/29.5%；2022-2024 年分别实现归母净利润

1.8/2.47/3.29 亿元，分别同比增长 17.1%/37.2%/33.4%；2022-2024 年

EPS 分别为 0.55/0.75/1 元，对应 2022 年 11 月 14日收盘价 13.96 元的

PE 分别为 26X/19X/14X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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4.风险提示 

疫情反复风险；海外市场开拓不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,417 1,517 1,975 2,558 
 

净利润 154 180 247 329 

YoY(%) 22.2% 7.1% 30.1% 29.5% 
 

折旧和摊销 34 13 14 15 

营业成本 1,000 1,076 1,412 1,842 
 

营运资金变动 -55 -24 -138 -176 

营业税金及附加 8 8 9 10 
 

经营活动现金流 151 172 131 182 

销售费用 88 88 107 128 
 

资本开支 -27 -2 -3 -4 

管理费用 70 83 109 141 
 

投资 -23 0 0 0 

财务费用 6 6 7 8 
 

投资活动现金流 -51 -1 -3 -3 

研发费用 100 99 109 128  股权募资 124 0 0 0 

资产减值损失 -8 -5 -10 -15 
 

债务募资 280 0 0 0 

投资收益 2 3 3 5 
 

筹资活动现金流 60 0 0 0 

营业利润 170 195 268 357 
 

现金净流量 156 170 129 178 

营业外收支 -4 -2 -2 -3 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 165 193 265 354 
 

成长能力     

所得税  12 14 19 25 
 

营业收入增长率 22.2% 7.1% 30.1% 29.5% 

净利润 154 180 247 329 
 

净利润增长率 28.9% 17.1% 37.2% 33.4% 

归属于母公司净利润 154 180 247 329 
 

盈利能力     

YoY(%) 28.9% 17.1% 37.2% 33.4% 
 

毛利率 29.4% 29.1% 28.5% 28.0% 

每股收益 0.47 0.55 0.75 1.00 
 

净利润率 10.8% 11.8% 12.5% 12.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

总资产收益率 ROA 6.8% 7.3% 8.8% 10.1% 

货币资金 802 972 1,101 1,279 
 

净资产收益率 ROE 9.2% 9.7% 11.7% 13.4% 

预付款项 35 38 50 65 
 

偿债能力     

存货 306 329 432 563 
 

流动比率 2.76 3.04 3.16 3.29 

其他流动资产 383 402 516 662 
 

速动比率 2.15 2.40 2.44 2.49 

流动资产合计 1,526 1,741 2,099 2,569 
 

现金比率 1.45 1.70 1.66 1.64 

长期股权投资 75 75 75 75 
 

资产负债率 25.0% 23.8% 24.1% 24.2% 

固定资产 88 83 78 73 
 

经营效率     

无形资产 19 12 4 -4 
 

总资产周转率 0.63 0.62 0.70 0.78 

非流动资产合计 733 723 713 703 
 

每股指标（元）     

资产合计 2,259 2,464 2,812 3,273 
 

每股收益 0.47 0.55 0.75 1.00 

短期借款 268 268 268 268 
 

每股净资产 5.06 5.62 6.40 7.44 

应付账款及票据 171 184 241 314 
 

每股经营现金流 0.46 0.52 0.40 0.55 

其他流动负债 113 121 155 198 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 552 572 664 780 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 30.25 25.83 18.83 14.11 

其他长期负债 13 13 13 13 
 

PB 4.04 2.51 2.20 1.89 

非流动负债合计 13 13 13 13 
 

     

负债合计 565 585 677 794 
 

     

股本 331 331 331 331 
 

     

少数股东权益 24 24 23 23 
 

     

股东权益合计 1,694 1,878 2,135 2,479 
 

     

负债和股东权益合计 2,259 2,464 2,812 3,273 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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