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2023 年 04 月 20 日 

共进股份（603118.SH） 

全面布局信息通信领域，打造全球领先一站式解决方案 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,808 10,974 13,532 16,004 18,181 

增长率 yoy（%） 22.2 1.5 23.3 18.3 13.6 

归母净利润（百万元） 396 227 483 603 702 

增长率 yoy（%） 14.1 -42.7 113.1 24.7 16.4 

ROE（%） 8.0 4.4 8.7 10.0 10.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

P/E（倍） 21.1 36.9 17.3 13.9 11.9 

P/B（倍） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 

事件：4月 20 日，共进股份发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营收

109.74 亿元，同比+1.53%；实现归母净利润 2.27 亿元，同比-42.68% 

四季度业绩承压，订单质量、产品结构优化带动整体毛利率提升。 2022 年，

公司实现营收 109.74 亿元，同比+1.53%，营收的较小增长主要因为订单量

的下降但订单质量有所提升以及公司产品结构的优化和产品均价的增加；实

现归母净利润 2.27 亿元，同比-42.68%。2022 年，公司持续加大智慧通信

业务的技术创新及产品升级，改善产品结构。在移动通信业务方面，公司围

绕 5G 行业需求，快速推动基站通信、FWA 业务的规模增长。 

全面布局信息通信领域，打造全球领先一站式解决方案。公司致力于在信息

和通信领域深耕，主要集中在宽带通信终端设备、移动通信和通信应用设备

的研发、生产与销售。公司提供从器件、终端、局端、硬件、软件、服务到

平台的全方位信息与通信产品及解决方案。公司成功开拓了传感器封测和汽

车电子市场。我们认为，随着客户和产品矩阵的丰富以及自主研发的推进，

公司汽车电子业务的收入贡献将实现突破性增长。 

研发能力不断提升，四大生产基地产能助力市场竞争优势。公司作为国家级

企业技术中心致力于提高研发能力，在深圳、苏州、上海和北京等地设有多

个研发机构。2023 年，公司升级智能制造研究院，成立新产品发展部门，进

一步加速高科技发展。截至 2022 年底，公司成功完成越南自建工厂的搬迁

和转产、海宁工厂的建设、传感器封测业务及汽车电子业务厂房的改造和运

行，并开始启动越南第二期工厂的建设。智慧通信业务在越南的产值超过 14

亿元。我们认为，随着工厂的投产、转产和扩产，公司的整体产能将进一步

得到释放，进一步夯实公司规模优势。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

4.83/6.03/7.02 亿元，2023-2025 年 EPS 分别为 0.61/0.76/0.88 元，当前股

价对应 PE 分别为 17.3/13.9/11.9 倍。随着公司新业务的持续开辟，研发能力

的持续提升，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：创新转型发展的风险；原材料价格波动的风险；汇率波动的风险；

订单减少的风险。 
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1. 四季度业绩承压，订单质量、产品结构优化带动整体毛利

率提升。 

四季度业绩承压，全年营收仍实现小幅增长。2022 年，公司实现营收 109.74 亿元，同比

+1.53%，营收的较小增长主要因为订单量的下降但订单质量有所提升以及公司产品结

构的优化和产品均价的增加；实现归母净利润 2.27 亿元，同比-42.68%，主要因为受计

提子公司山东闻远商誉减值准备 2.69 亿元影响；实现扣非后归母净利润 1.73 亿元，同

比-45.33%。单四季度来看，公司实现营收 29.02 亿元，同比-3.46%，环比+0.92%，

实现归母净利润-1.24 亿元，同比-218.69%，环比-177.54%；实现扣非后归母净利润-1.33

亿元，同比-228.92%，环比-202.27%。 

图表1：2018-2022 年共进股份营收及增速  图表2：2018-2022 年共进股份归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：2021-2023 年共进股份单季度营收及增速  图表4：2021-2023 年共进股份单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

期间费用有所增长，费用率有所下降。从费用端来看，2022 年公司期间费用 9.00 亿元，

同 比 +0.92% ， 其 中 ， 销 售 费 用 / 管 理 费 用 / 财 务 费 用 / 研 发 费 用 分 别 为

1.98/3.33/-0.73/4.43 亿元，同比分别+41.49%/+7.00%/-93.15%/-7.56%；期间费用率

为 8.20%，同比-0.05pct，其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别

为 1.80%/3.03%/-0.32%/-0.40%，同比分别+0.51/+0.15/-0.32/-0.06pct。销售费用的

较大变动主要因为销售人员薪酬、宣传费及售后服务费等增加；财务费用的变动主要因

为汇兑收益增加。单四季度来看，销售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别为

0.75/0.84/0.19/1.29 亿元，同比分别+61.70%/+0.09%/+469.55%/-1.64%，环比分别

+0.60%/-0.18%/-1.30%/+0.15%。 
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订单质量、产品结构优化带动整体毛利率提升。2022 年公司毛利率为 13.61%，同比

+1.25pct，主要因为订单质量的提升但订单量有下降以及公司产品结构的优化和产品均

价的增加。单四季度来看，公司在通信终端设备商去库存、人民币汇率回升等不利因素

影响下，毛利率为 16.81%，同比+4.03pct，环比+4.04pct，为近几年来峰值。 

图表5：2018-2022 年共进股份期间费用率（%）  图表6：2018-2022 年共进股份毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

PON 系列、数通业务产品实现营收及毛利率双增长。2022 年，公司持续加大智慧通信业

务的技术创新及产品升级，改善产品结构。在移动通信业务方面，公司围绕 5G 行业需

求，快速推动基站通信、FWA 业务的规模增长。从各产品表现来看，1）PON 系列，实

现营收 40.17 亿元，同比+16.54%；毛利率为 13.51%，同比+5.12%，主要因为北美宽

带升级和国内千兆网络建设渗透带动了市场需求增长，加上公司 PON 产品系列结构变化

的影响，产品价格有所上涨。2）AP 系列，实现营收 28.40 亿元，同比-8.24%；毛利率

为 10.47%，同比-0.80%，主要因为俄乌战争使得俄罗斯市场陷入停滞、国内运营商去

库存导致需求减少、客户提供的芯片价格下降以及客售芯片短缺、国内代工厂之间的价

格竞争加剧等多方面因素影响。3）DSL 系列，实现营收 15.25 亿元，同比-2.01%；毛

利率为 11.34%，同比+1.55%，主要因为全球 DSL 需求持续减少，大型客户合作模式

发生变化等因素影响，2022 年公司 DSL 产品由于技术更新、汇率波动等原因，导致产

品价格上涨。4）数通业务，实现营收 18.05 亿元，同比+9.40%；毛利率为 9.28%，同

比+1.27%，主要因为国内交换机市场需求强劲以及海外交换机收入有所增加，2022 年

园区交换机收入增长超过 30%。5）移动通信，实现营收 2.34 亿元，同比+5.39%；毛

利率为 54.82%，同比-3.26%，主要因为基站通信和 FWA 业务收入大幅增长，但山东闻

远的业绩明显下滑，产品毛利率同比-8pct。 

图表7：2022 年共进股份分产品营收情况（亿元）  图表8：2022 年共进股份分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 
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2. 全面布局信息通信领域，打造全球领先一站式解决方案 

全面布局信息通信领域，打造全球领先一站式解决方案。公司致力于在信息和通信领域深

耕，主要集中在宽带通信终端设备、移动通信和通信应用设备的研发、生产与销售。公

司为满足客户需求，提供从器件、终端、局端、硬件、软件、服务到平台的全方位信息

与通信产品及解决方案。凭借卓越的性能、稳定的质量、优质的服务和合理的价格，致

力于成为客户信赖的全球领先的信息与通信产品提供商。1）智慧通信业务面向运营商、

企业及家庭消费类客户，产品包括网通产品（DSL 系列、PON 系列、AP 系列等）、数通

业务产品（交换机等）等各类接入方式全系列终端产品的研发、生产及销售。2）移动通

信业务产品包括 4G/5G 小基站设备、固定无线接入设备（FWA）以及基于移动通信为技

术基础的各类专业和综合应用产品、解决方案的研发、生产和销售。3）其他主营业务主

要为传感器封测业务、汽车电子业务等新业务模式，为公司开拓新的盈利增长点，提升

经济效益和综合实力。 

图表9：共进股份智慧通信业务部分产品  图表10：共进股份移动通信业务部分产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院  资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

积极开辟新业务，致力打造未来新增长点。公司为提高制造能力和产品技术，以及实现产业

链上下游的协同效应，成功开拓了传感器封测和汽车电子市场。1）传感器封测业务专注于

传感器和汽车电子芯片封装测试，与国家智能传感器创新中心加强合作。2022 年，公司公

司与近 20 家传感器设计企业签订服务合同，与近 10 家封装客户开展方案对接，传感器

封测业务实现收入超过 1200 万元。我们认为，随着传感器测试业务的拓展及封装业务的导

入，产能和收入规模将得到充分释放。2）汽车电子业务顺应了汽车电子智能化和网联化的

发展趋势，以 PCBA 制造为切入点，聚焦智能座舱域和自动驾驶域汽车零部件的研发及生产。

公司顺利完成了多个量产项目，并已开始一些产品技术的预研工作。2022 年全年汽车电子业

务累计发货金额超过 2000 万元，具备 3 亿年产值所需的主要生产线体和仪器设备。我们认

为，随着客户和产品矩阵的丰富以及自主研发的推进，公司汽车电子业务的收入贡献将实现

突破性增长。 

研发能力不断提升，在多地成立研发机构。公司 2022 年研发投入 4.48 亿元，同比-7.44%，

占比营收 4.08%，同比-0.4pct；研发人员1188 人，同比+9.19%，占比公司总人数16.16%，

同比+1.57pct。公司作为国家级企业技术中心一直致力于提高研发能力，推动技术创新，

以技术驱动企业成长。公司在深圳、苏州、大连、上海、西安、济南和北京等地设有多

个研发机构。2023 年，公司升级智能制造研究院，成立新产品发展部门，进一步加速高

科技发展。截至 2022 年底，公司所有专利均为自主研发，累积获得专利数量 1,526 项，
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其中发明专利 533 件，实用新型专利 761 件，外观设计专利 232 件并且拥有计算机软件

著作权 78 项。 

图表11：2018-2022 年共进股份研发投入及增速  图表12：2018-2022 年共进股份研发人员数量及占比 

 

 

 

资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院  资料来源：iFind，长城证券产业金融研究院 

四大生产基地产能助力市场竞争优势，产能持续提升满足高端产品需求。公司在深圳坪山、

江苏太仓、越南海防和浙江海宁四个地区设有工厂，共有 90 条 SMT 生产线，具备精密

和高效的贴片及组装能力，能够满足各种高端电子产品的生产需求。四大生产基地的设

计产能超过 300 亿。截止 2022 年底，公司成功完成了越南自建工厂的搬迁和转产、海

宁工厂的建设、传感器封测业务及汽车电子业务厂房的改造和运行，并开始启动越南第

二期工厂的建设。公司 2022 年智慧通信业务在越南的产值超过 14 亿元。我们认为，随

着海宁工厂的投产、越南工厂的转产和太仓工厂的扩产，公司的整体产能将进一步得到

释放，将进一步夯实公司规模优势。 

3. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 4.83/6.03/7.02 亿元，2023-2025 年 EPS 分别

为 0.61/0.76/0.88 元，当前股价对应 PE 分别为 17.3/13.9/11.9 倍。随着公司新业务的

持续开辟，研发能力的持续提升，我们看好公司未来业绩发展，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

4. 风险提示 

创新转型发展的风险；原材料价格波动的风险；汇率波动的风险；订单减少的风险。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6492 7021 7732 9068 9823  营业收入 10808 10974 13532 16004 18181 

现金 763 1576 903 1725 1464  营业成本 9473 9480 11471 13612 15427 

应收票据及应收账款 2334 2656 3315 3830 4232  营业税金及附加 30 41 52 57 63 

其他应收款 50 33 69 52 86  销售费用 140 198 250 272 302 

预付账款 27 49 45 67 60  管理费用 311 333 438 500 558 

存货 1550 1497 2189 2185 2773  研发费用 479 443 621 702 793 

其他流动资产 1768 1210 1210 1210 1210  财务费用 -38 -73 62 55 37 

非流动资产 3276 3513 3909 4238 4449  资产和信用减值损失 -105 -366 -191 -240 -327 

长期投资 56 54 51 48 45  其他收益 25 50 25 28 32 

固定资产 2030 2410 2810 3169 3409  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 272 270 255 238 226  投资净收益 47 11 24 27 27 

其他非流动资产 917 779 792 783 769  资产处置收益 -8 -5 -6 -7 -6 

资产总计 9767 10534 11640 13306 14272  营业利润 372 241 491 615 727 

流动负债 4790 5299 5862 6826 6914  营业外收入 62 32 51 52 49 

短期借款 1678 1760 1760 1760 1760  营业外支出 26 18 19 19 20 

应付票据及应付账款 2777 3204 3708 4678 4720  利润总额 409 255 522 648 756 

其他流动负债 335 335 394 387 434  所得税 14 29 44 48 58 

非流动负债 15 85 80 75 70  净利润 395 226 479 600 698 

长期借款 0 27 22 17 12  少数股东损益 -0 -1 -5 -3 -3 

其他非流动负债 15 58 58 58 58  归属母公司净利润 396 227 483 603 702 

负债合计 4804 5384 5943 6901 6984  EBITDA 592 432 813 981 1123 

少数股东权益 -0 8 3 1 -3  EPS（元/股） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

股本 792 791 791 791 791        

资本公积 2711 2737 2737 2737 2737  主要财务比率      

留存收益 1542 1650 1966 2357 2803  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4963 5142 5694 6405 7291  成长能力      

负债和股东权益 9767 10534 11640 13306 14272  营业收入（%） 22.2 1.5 23.3 18.3 13.6 

       营业利润（%） 17.0 -35.2 103.6 25.2 18.3 

       归属母公司净利润（%） 14.1 -42.7 113.1 24.7 16.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.4 13.6 15.2 14.9 15.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.7 2.1 3.5 3.7 3.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.0 4.4 8.7 10.0 10.6 

经营活动现金流 411 370 90 1561 387  ROIC（%） 5.8 3.1 7.4 8.5 9.0 

净利润 395 226 479 600 698  偿债能力      

折旧摊销 192 193 220 265 307  资产负债率（%） 49.2 51.1 51.1 51.9 48.9 

财务费用 -38 -73 62 55 37  净负债比率（%） 18.7 4.5 16.3 1.3 5.0 

投资损失 -47 -11 -24 -27 -27  流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -294 -473 -843 422 -962  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 203 508 197 246 333  营运能力      

投资活动现金流 -56 116 -598 -573 -497  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 335 503 619 597 521  应收账款周转率 6.0 5.1 5.5 5.3 5.4 

长期投资 395 596 3 3 3  应付账款周转率 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -116 23 18 21 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -52 297 -164 -166 -151  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.29 0.61 0.76 0.88 

短期借款 788 83 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 0.47 0.11 1.97 0.49 

长期借款 0 27 -5 -5 -5  每股净资产（最新摊薄） 6.25 6.48 6.96 7.58 8.33 

普通股增加 16 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 26 0 0 0  P/E 21.1 36.9 17.3 13.9 11.9 

其他筹资现金流 -902 162 -159 -161 -146  P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 288 808 -672 821 -261  EV/EBITDA 14.6 19.8 11.4 8.6 7.7  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20 日收盘价 
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