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事件：公司发布 22 年年报及 23 年一季度业绩预告，22 年全年实现营收 7.79 亿元

（+55.05%），归母净利润 3.03 亿元（+71.27%）；22Q4 实现营收 2.04 亿元

（+86.82%），归母净利润 0.76 亿元（+258.87%）。预计 23Q1 实现营收 3.1~3.25 亿

元（+67.45-75.55%），归母净利润 1.2~1.3 亿元（+ 38.59-50.14%）。 

⚫ 22 年业绩高增长、盈利能力持续提升，23Q1 在高基数上继续保持高增。国内高可

靠集成电路市场持续向好，22 年公司销售订单快速增长，信号链和电源管理器类产

品销售收入均同比大幅增长，其中轴角转换器营收同比+279%。业绩增速显著高于

营收增速，净利率达 43.46%（+6.10pct），主要由于：① 毛利率提升至 77.39%

（+3.40pct），主要系公司通过工艺技术改造，以规模效应释放带动降本增效；② 

除研发费用率外，各项费用率均有所降低，期间费用率降至 27.83%（-0.71pct）。

公司发布经营计划，预计 23 年实现营收+35%以上，利润总额+35%以上。 

⚫ 存货较年初大幅增长 83.48%预示下游高景气。22 年年末公司存货为 6.43 亿元，较

年初 +83.48% ，其中原材料 1.35 亿元（ +44.53% ），在产品 1.40 亿元

（ 162.90% ），库存商品 0.98 亿元（ +44.21% ），发出商品 2.71 亿元

（+111.49%），主要由于下游客户订单大幅增加，公司积极备货备产。 

⚫ 军用运放领先企业有望充分受益于行业增长，转型 IDM 模式强化企业护城河。公司

是国内产品型号最全、性能指标最优的高可靠放大器供应商之一。军用集成电路具

备装备排产上升+单机价值量提升+国产替代三重增长逻辑，国内军用集成电路供需

缺口大，公司作为国内高可靠放大器产品国产化的核心承制单位，有望核心受益于

行业增长。同时，公司自研芯片销售比例逐年提升，自主可控背景下市占率有望进

一步抬升。此外，公司募投项目新增 6 寸晶圆生产线，转型 IDM 模式，为稳定产能

扩张提供保障，为产品种类拓展提供支持，预计于 2024 年 8 月投产。 

 

 

⚫ 根据 22年年报上调毛利率和研发费用率，略上调管理、销售费用率，调整 23、24年

eps 为 2.28、3.21 元（前值为 2.33、3.40 元），新增 25 年 eps 4.53 元，维持上次

报告 23 年 59 倍 PE，给予目标价 134.52 元，维持买入评级。 

风险提示 
下游需求或国产替代进度不及预期；自研芯片进度不及预期；军品采购价格下降风险 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 502 779 1,181 1,732 2,487 

  同比增长(%) 39.0% 55.1% 51.6% 46.7% 43.6% 

营业利润(百万元) 216 381 582 819 1,158 

  同比增长(%) 75.6% 76.0% 52.9% 40.7% 41.4% 

归属母公司净利润(百万元) 177 303 456 641 907 

  同比增长(%) 67.8% 71.3% 50.5% 40.6% 41.4% 

每股收益（元） 0.88 1.52 2.28 3.21 4.53 

毛利率(%) 74.0% 77.4% 75.3% 74.3% 73.7% 

净利率(%) 35.2% 38.9% 38.6% 37.0% 36.5% 

净资产收益率(%) 41.3% 12.6% 10.3% 12.9% 15.8% 

市盈率 120.2 70.2 46.6 33.2 23.5 

市净率 34.4 5.1 4.6 4.0 3.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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风险提示 

下游需求或国产替代进度不及预期：公司产品受益于下游旺盛需求+国产替代，如果下游进展或

国产替代进程不达预期，可能影响公司营收利润。 

自研芯片进度不及预期： 公司自研芯片销售比例逐年提升，自主可控背景下市占率有望进一步抬

升，自研芯片进度不及预期可能影响公司营收利润。 

军品采购价格下降风险：军品快速上量或导致采购价格有所下降，或影响公司营收利润。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 237 3,009 2,622 2,447 2,664  营业收入 502 779 1,181 1,732 2,487 

应收票据、账款及款项融资 538 807 1,240 1,820 2,613  营业成本 131 176 292 445 654 

预付账款 21 57 47 69 99  营业税金及附加 2 2 4 5 8 

存货 351 643 437 667 981  销售费用 29 43 61 88 124 

其他 3 33 32 33 35  管理费用及研发费用 107 170 255 371 530 

流动资产合计 1,151 4,549 4,379 5,036 6,392  财务费用 7 4 (23) (20) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 11 13 15 30 40 

固定资产 59 82 435 761 973  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1 40 499 522 343  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3 5 4 4 4  其他 1 10 5 6 7 

其他 55 142 177 175 174  营业利润 216 381 582 819 1,158 

非流动资产合计 119 268 1,114 1,462 1,495  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 1,269 4,817 5,493 6,498 7,887  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 211 0 0 0 0  利润总额 216 381 582 819 1,158 

应付票据及应付账款 271 359 525 800 1,178  所得税 28 43 76 106 151 

其他 128 77 97 114 117  净利润 188 338 507 713 1,008 

流动负债合计 610 436 622 914 1,295  少数股东损益 11 35 51 71 101 

长期借款 0 77 77 77 77  归属于母公司净利润 177 303 456 641 907 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.88 1.52 2.28 3.21 4.53 

其他 27 61 46 46 46        

非流动负债合计 27 138 123 123 123  主要财务比率      

负债合计 637 574 744 1,037 1,417   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 14 49 100 171 272  成长能力      

实收资本（或股本） 150 200 200 200 200  营业收入 39.0% 55.1% 51.6% 46.7% 43.6% 

资本公积 362 3,584 3,584 3,584 3,584  营业利润 75.6% 76.0% 52.9% 40.7% 41.4% 

留存收益 107 410 866 1,508 2,415  归属于母公司净利润 67.8% 71.3% 50.5% 40.6% 41.4% 

其他 (0) 0 (1) (1) (0)  获利能力      

股东权益合计 633 4,243 4,749 5,462 6,470  毛利率 74.0% 77.4% 75.3% 74.3% 73.7% 

负债和股东权益总计 1,269 4,817 5,493 6,498 7,887  净利率 35.2% 38.9% 38.6% 37.0% 36.5% 

       ROE 41.3% 12.6% 10.3% 12.9% 15.8% 

现金流量表       ROIC 28.6% 13.0% 10.5% 13.3% 16.3% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 188 338 507 713 1,008  资产负债率 50.2% 11.9% 13.5% 16.0% 18.0% 

折旧摊销 71 20 35 44 38  净负债率 4.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 7 4 (23) (20) (20)  流动比率 1.89 10.43 7.04 5.51 4.94 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.31 8.96 6.34 4.78 4.18 

营运资金变动 (201) (526) (51) (547) (750)  营运能力      

其它 (85) (63) (53) 0 0  应收账款周转率 2.0 2.4 2.2 2.2 2.1 

经营活动现金流 (21) (226) 414 190 276  存货周转率 0.5 0.4 0.5 0.8 0.8 

资本支出 (136) (110) (811) (392) (70)  总资产周转率 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 91 (36) (17) 0 0  每股收益 0.88 1.52 2.28 3.21 4.53 

投资活动现金流 (45) (145) (828) (392) (70)  每股经营现金流 -0.14 -1.13 2.07 0.95 1.38 

债权融资 (129) 31 4 7 (9)  每股净资产 3.10 20.97 23.25 26.45 30.99 

股权融资 374 3,271 0 0 0  估值比率      

其他 (18) (160) 23 20 20  市盈率 120.2 70.2 46.6 33.2 23.5 

筹资活动现金流 227 3,142 27 27 11  市净率 34.4 5.1 4.6 4.0 3.4 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 62.2 45.2 30.8 21.7 15.6 

现金净增加额 161 2,771 (387) (175) 217  EV/EBIT 82.0 47.6 32.7 22.9 16.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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