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业绩整体平稳，真空电子专家有望进入快速成期  
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❖ 事件：公司发布 2023 年一季报，报告期内公司实现营收 1.29 亿元，同比

+0.32%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比-5.24%，扣非净利润 0.11 亿元，

同比-2.32%，毛利率 41.98%，同比+3.42pcts。 

❖ 业绩整体平稳，毛利趋势向好：公司 2023Q1 业绩整体平稳，营收基本持

平去年同期，毛利率较去年同期有一定提升，但整体费用率较去年同期有

所增长，我们推测是奖金发放、新品研发带来相关费用的增长，最终利润

水平同比微降。展望后续，公司毛利率趋势向好，下游半导体、新能源等

领域开拓顺利，公司在真空电子器件领域壁垒高筑，有望进入快速成长期。 

❖ 下游开拓顺利，多领域助力成长： 

1）半导体零部件：公司深耕真空电容器数年实现突破，性能参数可匹敌国

外厂商且成本较低，已与 ADTEC、北方华创、中微公司建立了合作关系，

当前全球份额低，未来有望助力国产替代，实现快速增长。 

2）新能源车：高压快充趋势下，主回路接触器真空化大势所趋，公司凭借

数十年技术沉淀成功导入下游头部客户，与特斯拉合作也在推进中。公司

在手及意向订单充沛，产能是主要瓶颈，随着未来可转债项目 648 万只直

流接触器项目落地，有望助力业绩快速释放。 

3）风光储：高压大功率趋势下，直交流侧均带来真空接触器需求，公司已

陆续配套阳光电源、特变电工、新风光、新能安等逆变器客户，更多大客

户也在开拓中。未来可转债项目将新增 165 万只年产能，有力支撑订单兑

现。 

❖ 投资建议：公司下游开拓顺利，产能逐步释放，我们预计公司业绩有望快速

增长。我们预计公司 23/24/25 年归母净利润为 1.31/2.51/3.76 亿元，EPS 为

1.37/2.63/3.94 元/股，对应 PE 为 45.67/23.80/15.85 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车需求下滑风险；下游应用领域拓展不利风险；贸易摩

擦风险；产品质量控制不当风险；原材料价格波动风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 509 700 1063 1687 2247 

收入增长率(%) 25.76 37.53 51.78 58.79 33.14 

归母净利润(百万元) 73 85 131 251 376 

净利润增长率(%) -47.23 17.01 52.81 91.91 50.18 

EPS(元/股) 0.94 0.90 1.37 2.63 3.94 

PE 74.12 71.49 45.67 23.80 15.85 

ROE(%) 7.73 8.34 11.30 17.82 21.11 

PB 7.04 5.99 5.16 4.24 3.35 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 509.05 700.11 1062.65 1687.43 2246.63  成长性      

减:营业成本 300.78 428.13 664.55 1025.77 1332.81  营业收入增长率 25.8% 37.5% 51.8% 58.8% 33.1% 

 营业税费 3.92 4.69 7.01 11.13 14.82  营业利润增长率 -48.9% 16.4% 50.8% 91.9% 50.2% 

   销售费用 16.20 23.32 35.39 56.20 74.82  净利润增长率 -47.2% 17.0% 52.8% 91.9% 50.2% 

   管理费用 68.17 82.17 127.52 195.74 251.62  EBITDA 增长率 24.5% 11.6% 62.3% 74.5% 45.4% 

   研发费用 41.37 62.45 100.95 151.87 199.95  EBIT 增长率 30.7% 6.0% 63.0% 92.4% 50.4% 

   财务费用 1.25 -6.90 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 37.0% 14.3% 63.0% 92.4% 50.4% 

  资产减值损失 -3.49 -13.04 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 49.2% 8.0% 12.4% 21.1% 26.2% 

加:公允价值变动收益 0.03 -0.04 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 59.5% 8.6% 12.8% 21.7% 26.8% 

 投资和汇兑收益 1.42 1.29 1.96 3.12 4.15  利润率      

营业利润 76.93 89.51 134.94 258.97 388.91  毛利率 40.9% 38.8% 37.5% 39.2% 40.7% 

加:营业外净收支 4.10 -1.20 0.00 0.00 0.00  营业利润率 15.1% 12.8% 12.7% 15.3% 17.3% 

利润总额 81.03 88.31 134.94 258.97 388.91  净利润率 14.4% 12.3% 12.4% 15.0% 16.9% 

减:所得税 7.59 2.02 3.09 5.92 8.90  EBITDA/营业收入 17.6% 14.3% 15.3% 16.8% 18.4% 

净利润 73.00 85.42 130.53 250.51 376.20  EBIT/营业收入 15.1% 11.7% 12.5% 15.2% 17.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 505.85 380.01 440.32 556.00 830.65  固定资产周转天数 66 119 91 51 34 

交易性金融资产 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 74 95 97 97 95 

应收帐款 200.57 301.78 406.66 718.29 779.46  流动资产周转天数 663 524 473 430 413 

应收票据 38.91 44.68 132.43 148.81 225.63  应收帐款周转天数 123 129 120 120 120 

预付帐款 5.96 11.31 13.29 20.52 26.66  存货周转天数 142 135 135 135 135 

存货 142.47 177.51 319.18 447.48 548.66  总资产周转天数 772 714 563 453 429 

其他流动资产 3.78 1.99 1.99 1.99 1.99  投资资本周转天数 707 555 411 314 297 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.7% 8.3% 11.3% 17.8% 21.1% 

长期股权投资 9.87 9.89 9.89 9.89 9.89  ROA 5.7% 5.7% 7.1% 10.4% 12.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.1% 7.5% 10.9% 17.2% 20.5% 

固定资产 91.72 228.81 264.48 236.62 208.76  费用率      

在建工程 107.05 65.26 0.00 0.00 0.00  销售费用率 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

无形资产 12.70 12.76 12.76 12.76 12.76  管理费用率 13.4% 11.7% 12.0% 11.6% 11.2% 

其他非流动资产 7.06 18.14 18.14 18.14 18.14  财务费用率 0.2% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1287.71 1489.87 1832.07 2417.47 2942.10  三费/营业收入 16.8% 14.1% 15.3% 14.9% 14.5% 

短期债务 5.00 3.20 3.20 3.20 3.20  偿债能力      

应付帐款 143.62 239.76 355.33 563.22 630.28  资产负债率 26.1% 30.6% 36.4% 41.3% 38.9% 

应付票据 79.49 113.42 186.02 276.18 324.37  负债权益比 35.3% 44.1% 57.2% 70.4% 63.6% 

其他流动负债 26.94 21.04 21.04 21.04 21.04  流动比率 2.89 2.25 2.10 2.01 2.24 

长期借款 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.40 1.81 1.57 1.52 1.71 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 54.15 64.92 — — — 

负债总额 335.82 456.24 666.58 998.94 1143.55  分红指标      

少数股东权益 7.92 9.02 10.34 12.88 16.69  DPS(元) 0.32 0.28 0.00 0.00 0.00 

股本 95.39 95.39 95.39 95.39 95.39  分红比率      

留存收益 332.11 387.49 518.02 768.53 1144.73  股息收益率 0.5% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 951.89 1033.63 1165.49 1418.53 1798.55  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.94 0.90 1.37 2.63 3.94 

净利润 73.00 85.42 130.53 250.51 376.20  BVPS(元) 9.90 10.74 12.11 14.74 18.68 

加:折旧和摊销 12.82 18.60 29.59 27.86 27.86  PE(X) 74.1 71.5 45.7 23.8 15.8 

  资产减值准备 1.39 -73.75 0.00 0.00 0.00  PB(X) 7.0 6.0 5.2 4.2 3.3 

公允价值变动损失 -0.03 0.04 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.70 -6.71 0.00 0.00 0.00  P/S 13.1 8.8 5.6 3.5 2.7 

   投资收益 -1.42 -1.47 -1.96 -3.12 -4.15  EV/EBITDA 68.8 57.8 34.2 19.2 12.5 

 少数股东损益 0.43 0.87 1.32 2.54 3.81  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -45.58 -12.46 -101.13 -165.23 -133.22  PEG — 4.2 0.9 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 40.88 5.54 58.35 112.56 270.51  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -43.29 -87.03 1.96 3.12 4.15  REP      

融资活动产生现金流量 208.59 -34.08 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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