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四创电子（600990.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

业绩短期承压；雷达业务不断实现产品突破 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司近期发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年营收 27.2 亿元，

YoY-13.4%；归母净利润 0.66 亿元，YoY-64.1%。1Q23 营收 2.1 亿元，

YoY-10.5%；归母净利润-0.70 亿元，续亏。业绩表现基本符合市场预期。公司

是信息化核心标的，核心业务不断实现产品突破，我们点评如下： 

➢ 4Q22 有所下滑；季度间业绩较为波动。1）4Q22，公司实现营收 12.5 亿

元，YoY -31.6%；归母净利润 1.2 亿元，YoY -46.5%。历史上看，公司季度间

业绩波动较大，全年中一般四季度确认收入较多。2）4Q22，公司毛利率同比提

升 2.0ppt 至 21.6%；净利率同比下滑 2.6ppt 至 9.5%。3）2022 年，公司毛利

率同比下滑 0.3ppt 至 19.5%；净利率同比下滑 3.5ppt 至 2.5%。1Q23 毛利率

为 14.7%，同比提升 1.4ppt；净利率为-33.2%，同比提升 0.2ppt。 

➢ 空管气象雷达不断突破；机动保障装备扭亏。分产品看，2022 年：1）雷

达及雷达配套：实现营收 10.8 亿元，YoY -11.2%，占总营收 40%，毛利率同比

下滑 5.1ppt 至 29.2%。公司空管一二次合装雷达系统作为民航空管局代表产品

援建某国，首次进入南部非洲市场；博微长安中标某雷达复合假目标、探鸟雷达

项目。2）公共安全：主要是安防、人防/军队/粮食信息化，实现营收 10.1 亿元，

YoY -6.7%，占总营收 37%，毛利率同比提升 8.7ppt 至 9.8%。3）电源：主要

是华耀电子产品，实现营收 5.1 亿元，YoY -3.3%，占总营收 19%，毛利率同比

下滑 9.9ppt 至 16.3%。此外，还有机动保障装备,占总营收 4%。 

➢ 持续加大研发投入；经营活动现金流改善明显。2022 年期间费用率同比增

加 1.0ppt 至 16.1%：1）销售费用率同比增加 0.3ppt 至 4.2%；2）管理费用

率同比增加 1.6ppt 至 8.7%；3）财务费用率为 2.0%，去年同期为 1.8%；4）

研发费用率同比减少 1.1ppt 至 1.1%，主要系博微长安雷达及配套项目研发费用

同比减少所致。2022 年研发投入合计 1.7 亿元，YoY +8.3%，其中资本化金额

1.4 亿元，占比 82.6%；费用化金额 0.3 亿元，占比 17.4%。截至 1Q23 末：1）

应收账款及票据 19.7 亿元，较年初减少 4.5%；2）预付款项 0.8 亿元，较年初

增加 24.5%；3）存货 18.0 亿元，较年初增加 8.4%；4）合同负债 3.5 亿元，

较年初增加 5.0%。2022 年经营活动净现金流为 1.2 亿元，2021 年为-0.5 亿元。 

➢ 投资建议：公司立足电子装备、产业基础和网信体系三大业务板块，布局感

知产品、感知基础和感知应用三大方向，具有完整的产品系列。2022 年 6 月，

公司实施股权激励，带来的治理变化并彰显对未来发展的坚定信心。我们预计公

司 2023～2025 年归母净利润分别为 0.91 亿元、1.11 亿元、1.36 亿元，当前股

价对应 2023～2025 年 PE 分别为 73x/60x49x，考虑到下游需求释放节奏不及

预期，下调至“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发不及预期、产品生产交付不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2721 3209 3777 4436 

增长率（%） -13.4 17.9 17.7 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 91 111 136 

增长率（%） -64.1 38.4 21.0 23.4 

每股收益（元） 0.31 0.43 0.52 0.65 

PE 100 73 60 49 

PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   

  

谨慎推荐 下调评级 

当前价格： 31.36 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2721 3209 3777 4436  成长能力（%）     

营业成本 2191 2614 3107 3660  营业收入增长率 -13.44 17.94 17.71 17.44 

营业税金及附加 18 21 24 29  EBIT 增长率 -51.53 27.62 14.20 17.37 

销售费用 115 129 144 166  净利润增长率 -64.09 38.37 20.97 23.44 

管理费用 238 264 295 339  盈利能力（%）     

研发费用 30 35 39 45  毛利率 19.47 18.55 17.75 17.49 

EBIT 115 147 168 198  净利润率 2.54 2.98 3.06 3.22 

财务费用 55 45 46 48  总资产收益率 ROA 0.89 1.14 1.28 1.46 

资产减值损失 -25 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 2.42 3.31 3.93 4.71 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 67 94 114 141  流动比率 1.34 1.30 1.26 1.24 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.75 0.74 0.73 0.74 

利润总额 70 96 116 144  现金比率 0.13 0.17 0.20 0.23 

所得税 0 1 1 1  资产负债率（%） 63.01 65.02 66.94 68.64 

净利润 69 96 116 143  经营效率     

归属于母公司净利润 66 91 111 136  应收账款周转天数 239.12 215.21 193.69 174.32 

EBITDA 261 308 334 372  存货周转天数 276.48 248.83 223.95 201.55 

      总资产周转率 0.37 0.40 0.44 0.47 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 491 741 956 1258  每股收益 0.31 0.43 0.52 0.65 

应收账款及票据 2066 2161 2320 2490  每股净资产 12.89 13.06 13.31 13.69 

预付款项 66 71 83 97  每股经营现金流 0.56 2.66 2.50 2.91 

存货 1660 1757 1881 1996  每股股利 0.09 0.09 0.09 0.09 

其他流动资产 812 840 913 1003  估值分析     

流动资产合计 5095 5570 6154 6845  PE 100 73 60 49 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

固定资产 1094 1130 1158 1177  EV/EBITDA 30.96 25.39 22.76 19.65 

无形资产 361 393 425 456  股息收益率（%） 0.30 0.30 0.30 0.30 

非流动资产合计 2354 2419 2478 2530       

资产合计 7449 7988 8632 9374       

短期借款 1064 1064 1064 1064  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2095 2499 2970 3499  净利润 69 96 116 143 

其他流动负债 636 733 845 972  折旧和摊销 145 161 166 174 

流动负债合计 3795 4295 4879 5535  营运资金变动 -214 219 159 210 

长期借款 778 778 778 778  经营活动现金流 118 563 529 615 

其他长期负债 121 121 121 121  资本开支 -136 -209 -209 -209 

非流动负债合计 899 899 899 899  投资 0 0 0 0 

负债合计 4694 5194 5778 6434  投资活动现金流 -136 -209 -209 -209 

股本 211 211 211 211  股权募资 75 0 0 0 

少数股东权益 30 34 39 45  债务募资 -240 0 0 0 

股东权益合计 2755 2794 2854 2940  筹资活动现金流 -317 -104 -104 -104 

负债和股东权益合计 7449 7988 8632 9374  现金净流量 -336 250 216 302 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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