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[Table_Title]   有方科技（688159）业绩预告点评：   

营收规模增长迅速，盈利水平持续改善  2022 年 01 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件：1 月 29 日，有方科技发布 2021 年业绩预告，预计 2021 年度实现营

业收入 10.3 亿元左右，增加约 4.56 亿元，同比增长 79%左右；归母净利润约-

600~-300 万元，与上年同期相比将增加约 0.69~0.72 亿元，同比变动约 92%-

96%。 

 公司营收水平持续优化，盈利能力改善明显。预计公司 2021Q4 实现营收约

为 3.45 亿元，同比 2020Q4 增长约 143.8%，环比 2021Q3 的 2.72 亿元增长

26.7%；2021Q4 归母净利润约为 431~731 万元，较 2020Q4 的-0.34 亿元显

著改善。我们认为公司营收和利润水平的显著提升，主要是公司在多景气度领域

早期的战略布局终于开花结果，公司有望进入企业生命周期中的快速成长通道。 

 毛利率水平持续改善，外部扰动逐步出清后成长可期。过去两年是公司受疫

情最严重的时期，2020 年公司受到全球新冠疫情扰动，同时叠加行业芯片短缺

等外部因素致公司毛利率水平受到较大影响。2021 年上游芯片等原材料的供应

仍较为紧张致使原材料采购价格波动较大，同时受汽车行业半导体芯片供应紧张

影响，均对公司下游需求带来了一定的压力，有较高毛利率的海外车联网终端的

营业收入未能显著提升。但公司全年整体毛利率水平较 2020 年仍有所提升，预

期未来伴随芯片供应缓解公司毛利率水平环比有望持续改善。 

 业务及产品布局顺应“十四五”规划，打开公司全新成长空间。“十四五”规

划为智慧能源建设提出明确指引，包括国家电网和南方电网将在“十四五”期间

增加对电力配网的投资、国务院“双碳”目标和国家能源局整县推进分布式光伏

试点的政策推动分布式光伏发电储能的发展、水利部在“十四五”期间增加对智

慧水利和国家水网的投资等。公司顺应“十四五”规划于智慧能源领域重点布局，

电力、水务和燃气均实现较大幅增长，其中电力行业营收占比最大。伴随国内新

冠疫情得到有效控制，电力集抄需求恢复；同时国家电网和南方电网对配网投资

增加带动配网联网设备安装需求提升；欧洲、中东等地区的电力市场持续开拓有

望带来全新增量。公司于智慧能源领域深度布局叠加海外车联网终端、国内前装

模组、笔记本电脑模组等产品 2022 年全面放量，以及城市级物联感知平台在新

基建中的商用拓展，将有望充分打开公司的成长空间。 

 投资建议：公司 2021Q2~Q4 单季均持续盈利，经营情况整体改善。预计公

司 2021 年归母净利润约为-0.04 亿元，2022~2023 年归母净利润有望分别达

1.00、2.21 亿元，PE 分别为 25x 和 11x，选取移远通信、广和通为可比公司，

22 年 PE 均值为 40x（wind 一致预期），看好公司业绩修复。维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期、车载导入不及预期，行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 574  1,022  1,631  2,663  

增长率（%） -26.7  78.1  59.6  63.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -75  -4  100  221  

增长率（%） -237.6  95.1  2812.0  121.7  

每股收益（元） -0.84  -0.04  1.09  2.41  

PE / / 25  11  

PB 3.0  2.9  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 28 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 574  1,022  1,631  2,663   成长能力（%）     

营业成本 489  861  1,272  2,032   营业收入增长率 -26.66  78.10  59.63  63.28  

营业税金及附加 2  3  5  8   EBIT 增长率 -275.72  86.82  673.63  123.70  

销售费用 41  34  54  88   净利润增长率 -237.58  95.11  2812.01  121.74  

管理费用 46  56  88  141   盈利能力（%）     

研发费用 87  82  132  216   毛利率 14.67  15.74  22.00  23.70  

EBIT -106  -14  80  179   净利润率 -13.09  -0.36  6.10  8.29  

财务费用 7  11  12  12   总资产收益率 ROA -5.78  -0.25  5.64  9.41  

资产减值损失 -13  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE -8.91  -0.44  10.60  19.03  

投资收益 7  6  11  22   偿债能力         

营业利润 -97  -4  107  237   流动比率 2.33  1.85  1.68  1.59  

营业外收支 -0  -0  -0  -0   速动比率 1.76  1.34  1.17  1.03  

利润总额 -97  -4  107  237   现金比率 0.33  0.33  0.22  0.22  

所得税 -22  -0  7  17   资产负债率（%） 35.05  43.10  46.78  50.54  

净利润 -75  -4  100  221   经营效率     

归属于母公司净利润 -75  -4  100  221   应收账款周转天数 184.61  140.00  110.00  80.00  

EBITDA -98  8  106  210   存货周转天数 173.31  120.00  110.00  110.00  

      总资产周转率 0.44  0.69  0.92  1.14  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 142  196  171  251   每股收益 -0.84  -0.04  1.09  2.41  

应收账款及票据 292  394  495  589   每股净资产 9.19  9.15  10.24  12.65  

预付款项 7  26  19  30   每股经营现金流 -1.00  0.10  0.86  1.91  

存货 232  280  380  609   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 317  200  243  336   估值分析         

流动资产合计 990  1,095  1,309  1,815   PE /  /  25  11  

长期股权投资 21  20  25  30   PB 3.0  2.9  2.6  2.1  

固定资产 192  286  360  430   EV/EBITDA -26.34  298.57  23.64  11.59  

无形资产 46  45  44  43   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 308  379  455  528        

资产合计 1,298  1,475  1,764  2,344        

短期借款 168  168  168  168   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 219  354  523  835   净利润 -75  -4  100  221  

其他流动负债 39  69  89  137   折旧和摊销 7  22  27  32  

流动负债合计 426  591  780  1,140   营运资金变动 -24  -21  -53  -73  

长期借款 29  36  36  36   经营活动现金流 -92  9  79  175  

其他长期负债 0  9  9  9   资本开支 -71  -96  -97  -100  

非流动负债合计 29  45  45  45   投资 -21  131  -5  -5  

负债合计 455  636  825  1,184   投资活动现金流 -268  42  -91  -83  

股本 92  92  92  92   股权募资 426  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -3  16  0  0  

股东权益合计 843  839  939  1,159   筹资活动现金流 409  3  -13  -13  

负债和股东权益合计 1,298  1,475  1,764  2,344   现金净流量 49  54  -25  80  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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