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➢ 事件概述：2023 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报， 

2022 年实现营业收入 109.73 亿元，同比增长 1.53%；实现归母净利润 2.27 亿

元，同比下降 42.68%；实现扣非归母净利润 1.72 亿元，同比下降 45.33%。

23Q1 实现营业收入 21.22 亿元，同比下降 13.54%；实现归母净利润 7642 万

元，同比增长 52.03%；实现扣非归母净利润 6813 万元，同比增长 84.21%。 

➢ 22 年还原后归母净利润大幅增加，毛利率提升显著 

22 年公司实现归母净利润 2.27 亿元，同比下降 42.68%，其主要原因是受计提

子公司山东闻远商誉减值准备 2.69 亿元影响。还原计提商誉减值公司实际归母

净利润为 4.96 亿元，同比增长 25.29%，为近三年来最高值。还原后公司 22 年

实际净利率为 4.52%，同比增长 0.86pct。22 年公司实现综合毛利率 13.61%，

同比增长 1.25pct。22 年 Q4，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，综合毛利率仍达到 16.81%，为近三年来峰值。 

➢ 基本盘业务总体向好，外延创新业务成为发展新引擎 

22 年公司实现主营业务收入 107.38 亿元，同比增加 1.55%；主营业务毛利率

12.69%，同比增长 1.44pct。 

智慧通信业务，公司启动 FTTR 产品开发工作，海外市场 XGPON 出货创新高；

实现 PON 系列产品主营业务收入 40.17 亿元，同比增长 16.54%。同时公司扩

大与核心客户在园区交换机、数据中心交换机等领域的合作，园区、SMB 交换机

在国内、海外关键客户份额持续增长，其中园区交换机产品收入增幅超过 30%。 

移动通信业务，顺利完成 5G 一体化产品研发，通过煤矿行业的本安认证。基站

通信业务营收规模超过 1 亿元，同比增幅超过 20%。同时公司紧抓 FWA 产品行

业需求，推出新产品，稳步批量发货到各大海外运营商，持续发力 5G FWA+ Wi-

Fi 7 产品研发工作，5G CPE 产品相继荣获 22 年度德国红点设计大奖、22 年度

德国 iF 奖，同比收入增幅超过 300%。 

传感器封测业务，公司与近 20 家传感器设计企业签订服务合同，并成功完成各

类产品的测试线建设及投入量产运营，与近 10 家封装客户开展方案对接。实现

收入超过 1,200 万元，预计随着 2023 年传感器测试业务的放量及封装业务的导

入，公司传感器封测业务的产能及收入规模将得到充分释放。 

汽车电子业务，公司通过 IATF16949 符合性认证，顺利导入 1 家整车厂及 3 家

Tierl 客户，实现 8 个量产项目。公司汽车电子业务累计发货金额超 2000 万元，

具备 3 亿年产值所需主要生产线体及仪器设备。预计随着客户及产品矩阵的丰

富、产品自研的推进等，公司汽车电子业务的收入贡献将实现跨越式增长。  
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➢ 投资建议：公司网通、数通等成熟业务伴随产品升级迭代和份额提升有望

稳步增长，同时汽车电子和传感器封测等新兴业务有望成为新的业务增长点，看

好公司长期发展。调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

4.06/5.50/7.35 亿元，对应 PE 倍数为 17/12/9x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：创新业务发展不及预期；汇率波动风险；产能释放进度不及预

期。 

   
[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） 10,974  12,317  14,445  16,818  

增长率（%） 1.5  12.2  17.3  16.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 227  406  550  735  

增长率（%） -42.7  78.9  35.6  33.7  

每股收益（元） 0.29  0.51  0.69  0.93  

PE 30  17  12  9  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 15 日收盘价）  
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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 10,974  12,317  14,445  16,818   成长能力（%）     

营业成本 9,480  10,727  12,534  14,520   营业收入增长率 1.53  12.24  17.28  16.42  

营业税金及附加 41  49  58  67   EBIT 增长率 28.11  14.41  33.43  33.48  

销售费用 198  209  231  252   净利润增长率 -42.68  78.87  35.62  33.71  

管理费用 333  369  419  471   盈利能力（%）     

研发费用 443  480  549  622   毛利率 13.61  12.91  13.23  13.66  

EBIT 431  494  659  879   净利润率 2.07  3.29  3.81  4.37  

财务费用 -73  -30  -42  -45   总资产收益率 ROA 2.15  3.67  4.67  5.83  

资产减值损失 -325  -84  -96  -109   净资产收益率 ROE 4.41  7.41  9.32  11.36  

投资收益 11  12  13  13   偿债能力         

营业利润 241  446  610  819   流动比率 1.32  1.38  1.44  1.51  

营业外收支 14  14  15  15   速动比率 0.80  0.87  0.91  0.97  

利润总额 255  460  624  835   现金比率 0.30  0.33  0.33  0.34  

所得税 29  55  75  100   资产负债率（%） 51.11  50.42  49.85  48.67  

净利润 226  405  549  735   经营效率     

归属于母公司净利润 227  406  550  735   应收账款周转天数 77.57  77.00  75.00  72.00  

EBITDA 626  701  879  1,119   存货周转天数 57.63  57.00  56.00  55.00  

           总资产周转率 1.08  1.14  1.26  1.38  

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

货币资金 1,576  1,815  1,881  2,062   每股收益 0.29  0.51  0.69  0.93  

应收账款及票据 2,656  2,910  3,334  3,745   每股净资产 6.48  6.90  7.44  8.16  

预付款项 49  43  44  44   每股经营现金流 0.47  0.65  0.55  0.77  

存货 1,497  1,591  1,827  2,079   每股股利 0.13  0.15  0.21  0.28  

其他流动资产 1,243  1,182  1,183  1,185   估值分析         

流动资产合计 7,021  7,541  8,270  9,114   PE 30  17  12  9  

长期股权投资 54  67  80  93   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 2,410  2,492  2,567  2,641   EV/EBITDA 11.17  9.67  7.63  5.83  

无形资产 270  268  264  260   股息收益率（%） 1.53  1.81  2.45  3.28  

非流动资产合计 3,513  3,518  3,517  3,511            

资产合计 10,534  11,059  11,787  12,625             

短期借款 1,760  1,760  1,760  1,760   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,204  3,350  3,640  3,899   净利润 226  405  549  735  

其他流动负债 335  342  353  365   折旧和摊销 195  207  221  240  

流动负债合计 5,299  5,453  5,754  6,024   营运资金变动 -443  -260  -511  -559  

长期借款 27  54  54  54   经营活动现金流 370  514  435  608  

其他长期负债 58  68  67  66   资本开支 -501  -184  -197  -211  

非流动负债合计 85  122  122  121   投资 608  0  0  0  

负债合计 5,384  5,575  5,875  6,144   投资活动现金流 116  -192  -197  -211  

股本 791  794  794  794   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 8  8  7  6   债务募资 287  27  0  0  

股东权益合计 5,150  5,483  5,911  6,481   筹资活动现金流 297  -82  -172  -216  

负债和股东权益合计 10,534  11,059  11,787  12,625   现金净流量 808  240  66  181  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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