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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.18 元

总市值/流通市值 4032/3703 百万元

52周最高价/最低价 25.02/11.07 元

近 3 个月日均成交额 126.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《优博讯-300531-重大事件快评：智慧物流终端领先企业，从 2C

场景向 2B 场景延伸》 ——2021-08-27

2021年实现平稳增长，上游供应链涨价影响毛利率。2021年公司实现营业
收入14.17亿元，同比+22.2%；实现归母净利润1.54亿元，同比+28.9%，
整体实现平稳增长。

分业务来看，公司智能数据终端业务实现收入6.5亿元，同比+17%；智能支
付终端业务实现收入1.2亿元，同比+17%；专用打印机业务实现收入4.8亿
元，同比+26%；软件、开发及服务实现收入0.24亿元，同比+50%；其他业
务实现收入1.4亿元，同比+35%。

受上游原材料涨价影响，2021年公司毛利率同比-4.7pct至29.4%。不过由
于研发和销售费用同比减少，费用率水平有所降低（同比-2.8pct），整体
净利率维持平稳，净利率同比+0.5pct至10.8%。

疫情影响22Q1业绩。三月份因深圳疫情管控，公司及上下游部分工厂阶
段性停产，原材料交期及产品出口周期延长，导致公司部分客户项目产
品交付和实施进度受到不同程度的影响。受此影响，22Q1 公司营业收入
同比-1.8%至 2.97 亿元。而原材料价格与运输价格上涨仍对公司毛利率
产生一定影响（同比-3.1pct），且股权激励摊销费用、汇兑损失及研
发费用加大导致费用率同比+2.7pct，影响盈利能力。受制于此，22Q1
公司归母净利润为 0.29 亿元，同比-33.1%；净利率同比-4.6pct 至 9.7%。

客户需求旺盛，在手订单充足。据公司公告，公司客户需求旺盛，在手订
单充足。22Q1 公司新签订订单约 4.96 亿元，同比+43%；截至 22Q1，公
司在手未交付订单约 3.96 亿元、同比增长约 199%。随着物联网和工业
互联网应用加速，物流、零售、医疗、制造等行业持续向数字化、智能
化转型，公司智能终端、智能 POS、专用打印机、智能自动化装备等产
品需求旺盛，行业景气趋势不变。为应对疫情影响，公司亦在一季度加
大备货，存货环比净增加 0.55 亿元至 3.6 亿元，保证供应节奏。

回购股份彰显成长信心。4 月 29 日，公司发布回购报告书，拟使用自有
资金回购股份用于实施员工持股计划或股权激励。回购资金规模不低于
4000 万元且不超过 8000 万元，回购价格不高于 23.8 元/股，对应回购
股数约 168-336 万股。公司回购股份用于激励，彰显成长信心。

风险提示：下游市场需求不及预期；疫情反复影响生产和下游市场需求。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

综合考虑疫情等外部因素影响，下调盈利预测，预计22-23年公司营业收入

从原先的21/26亿元下调至19/24亿元，归母净利润分别从2.9/3.9亿元下

调至2.2/3.1亿元，对应PE分别为19/13倍。公司在手订单充足，加强备

货保证后续供应节奏，随着成本压力缓解，后续业绩弹性较大，回购股份用

于激励亦彰显成长信心，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,159 1,417 1,865 2,404 3,038

(+/-%) 21.9% 22.2% 31.6% 28.9% 26.4%

净利润(百万元) 119 154 216 309 404

(+/-%) 132.1% 28.9% 40.6% 43.3% 30.6%

每股收益（元） 0.37 0.46 0.65 0.93 1.22

EBIT Margin 12.3% 10.6% 11.6% 13.4% 14.0%

净资产收益率（ROE） 8.0% 9.2% 11.6% 14.4% 16.1%

市盈率（PE） 33.0 26.2 18.7 13.0 10.0

EV/EBITDA 28.0 28.2 20.4 14.2 11.1

市净率（PB） 2.64 2.41 2.16 1.88 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年总体实现平稳增长，疫情影响 22Q1 业绩。2021 年公司实现营业收入 14.17 亿

元，同比+22.2%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比+28.9%；21Q4 公司实现营业收入

3.77 亿元，同比+6.3%，实现归母净利润 0.16 亿元，同比+445%。

三月份因深圳疫情管控，公司及上下游部分工厂阶段性停产，原材料交期及产品出口

周期延长，导致公司部分客户项目产品交付和实施进度受到不同程度的影响。受此影

响，公司 22Q1 营业收入同比-1.8%至 2.97 亿元，归母净利润同比-33.1%至 0.29 亿元。

从需求角度，客户需求持续旺盛。据公司公告，受益于物联网应用和产业数字化的加

速渗透，公司的国内外行业客户需求旺盛。目前公司在手订单充足，22Q1 公司新签订

订单金额约 4.96 亿元，同比增长约 43.26%；截至 22Q1，公司在手未交付订单金额约

3.96 亿元、同比增长约 198.54%。总体来说，随着物联网和工业互联网应用加速，物

流、零售、医疗、制造等行业持续向数字化、智能化转型，公司智能终端、智能 POS、

专用打印机、智能自动化装备等产品需求旺盛，行业景气趋势不变。

图1：优博讯营业收入（百万元）及增速 图2：优博讯单季营业收入（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：优博讯归母净利润（百万元）及增速 图4：优博讯单季归母净利润（百万元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

分业务来看，公司智能数据终端业务实现收入 6.5 亿元，同比+17%；智能支付终

端业务实现收入 1.2 亿元，同比+17%；专用打印机业务实现收入 4.8 亿元，同比

+26%；软件、开发及服务实现收入 0.24 亿元，同比+50%；其他业务实现收入 1.4

亿元，同比+35%。
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分地区来看，2021 年公司国内市场营业收入同比+20.8%至 11.5 亿元，国外市场

实现营业收入 2.7 亿元，同比+28.4%。公司持续强化国内外营销和服务网络布局，

报告期内，在俄罗斯和欧洲等国家和区域的业务市场取得了较大的突破性进展、

增长较为迅速，其他国家和区域的业务拓展也在逐步恢复。公司设立了全资子公

司新加坡优博讯科技有限公司，有利于公司进一步拓展海外业务。

图5：优博讯分领域收入（百万元，2021） 图6：优博讯分地区收入情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

原材料上涨影响盈利能力。受上游原材料涨价影响，2021 年公司毛利率同比

-4.7pct 至 29.4%；不过由于研发和销售费用同比减少，费用率水平有所降低（同

比-2.8pct），整体净利率较为平稳，净利率同比+0.5pct 至 10.8%。

22Q1 芯片等原材料价格上涨及运费上升仍影响毛利率水平，22Q1 毛利率同比

-3,1pct 至 29.2%。且股权激励摊销费用、汇兑损失及研发费用加大也导致费用率

同比增加 2.7pct，影响整体盈利能力，22Q1 公司净利率同比-4.6pct 至 9.7%。

图7：优博讯单季度毛利率、净利率变化情况 图8：优博讯三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

为应对疫情影响，公司在一季度加大备货力度，存货环比净增加 0.55 亿元至 3.6

亿元，尽可能保证供应节奏；且由于 22Q1 疫情影响整体业绩水平，公司经营性净

现金流转负。
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图9：优博讯现金流情况（百万元） 图10：优博讯存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

综合考虑疫情等外部因素影响，下调盈利预测，预计22-23年公司营业收入从原先的

21/26亿元下调至19/24亿元，归母净利润分别从2.9/3.9亿元下调至2.2/3.1亿元，

对应PE分别为19/13倍。公司在手订单充足，加强备货保证后续供应节奏，随着成本

压力缓解，后续业绩弹性较大，回购股份用于激励亦彰显成长信心，维持“买入”评

级。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （4月29日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300531.SZ 优博讯 买入 12.18 0.46 0.65 0.93 26.2 18.7 13.0 2.4 40

000997.SZ 新大陆 无评级 11.85 0.68 0.74 0.93 26.6 16.0 12.8 1.9 122

300590.SZ 移为通信 无评级 15.43 0.51 0.76 1.06 56.5 19.5 13.9 3.0 47

002970.SZ 锐明技术 无评级 22.01 0.18 1.60 2.52 227.2 13.8 8.7 2.6 38

平均 103.4 16.4 11.8 2.5

资料来源: 新大陆、移为通信、锐明技术采用 Wind 一致预期数据，国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 686 802 855 962 1132 营业收入 1159 1417 1865 2404 3038

应收款项 316 361 460 593 749 营业成本 764 1000 1278 1622 2049

存货净额 273 306 385 489 618 营业税金及附加 8 8 9 12 15

其他流动资产 49 55 75 96 122 销售费用 90 88 103 132 167

流动资产合计 1333 1526 1785 2147 2627 管理费用 53 70 112 132 161

固定资产 93 88 101 112 122 研发费用 101 100 145 183 222

无形资产及其他 26 19 18 17 17 财务费用 8 6 0 0 0

投资性房地产 505 551 551 551 551 投资收益 5 2 5 5 5

长期股权投资 68 75 75 75 75

资产减值及公允价值变

动 23 5 5 5 5

资产总计 2024 2259 2530 2903 3392 其他收入 (131) (82) (145) (183) (222)

短期借款及交易性金融

负债 240 277 246 254 259 营业利润 133 170 227 332 434

应付款项 145 171 249 300 376 营业外净收支 (1) (4) 5 0 0

其他流动负债 109 104 134 170 214 利润总额 131 165 232 332 434

流动负债合计 494 552 629 724 849 所得税费用 13 12 16 23 30

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 9 13 13 13 13 归属于母公司净利润 119 154 216 309 404

长期负债合计 9 13 13 13 13 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 503 565 642 737 862 净利润 119 154 216 309 404

少数股东权益 28 24 24 23 23 资产减值准备 (74) (20) 1 1 1

股东权益 1493 1670 1864 2143 2506 折旧摊销 16 13 12 13 15

负债和股东权益总计 2024 2259 2530 2903 3392 公允价值变动损失 (23) (5) (5) (5) (5)

财务费用 8 6 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (251) (125) (88) (171) (189)

每股收益 0.37 0.46 0.65 0.93 1.22 其它 73 20 (2) (1) (1)

每股红利 0.07 0.05 0.07 0.09 0.12 经营活动现金流 (140) 37 134 147 225

每股净资产 4.62 5.04 5.63 6.47 7.57 资本开支 0 14 (20) (20) (20)

ROIC 9% 8% 11% 15% 19% 其它投资现金流 11 8 (9) 3 1

ROE 8% 9% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (2) 14 (29) (17) (19)

毛利率 34% 29% 31% 33% 33% 权益性融资 (3) 124 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 12% 14% 14% 支付股利、利息 (21) (16) (22) (31) (40)

收入增长 22% 22% 32% 29% 26% 其它融资现金流 287 (27) (31) 8 5

净利润增长率 132% 29% 41% 43% 31% 融资活动现金流 242 65 (53) (22) (36)

资产负债率 26% 26% 26% 26% 26% 现金净变动 99 117 53 107 170

息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 587 686 802 855 962

P/E 33.0 26.2 18.7 13.0 10.0 货币资金的期末余额 686 802 855 962 1132

P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 1.6 企业自由现金流 0 42 105 122 200

EV/EBITDA 28.0 28.2 20.4 14.2 11.1 权益自由现金流 0 15 74 131 205

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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