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仪器仪表Ⅲ 鼎阳科技（688112.SH） 买入-A(维持)
高分辨率数字示波器领域再发新品，高端产品线持续丰富

2023年 4月 5日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 4日

收盘价（元）： 74.73

年内最高/最低（元）： 120.90/41.92

流通A股/总股本（亿）： 0.30/1.07

流通 A股市值（亿）： 22.11

总市值（亿）： 79.71

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 0.94

摊薄每股收益： 0.94

每股净资产(元)： 13.56

净资产收益率： 6.95

数据来源：最闻，山西证券研究所

分析师：

王志杰

执业登记编码：S0760522090001

邮箱：wangzhijie@sxzq.com

杨晶晶

执业登记编码：S0760519120001

邮箱：yangjingjing@sxzq.com

事件描述

 公司发布公告称，于 2023年 3月 30日正式公开发布 SDS1000X HD系

列高分辨率数字示波器产品。

事件点评

 SDS1000X HD 系列数字示波器产品具备 12-bit 高分辨率，最高带宽

200MHz，采样率最高 1GSa/s，具备 2/4个模拟通道和 16个数字通道，存储

深度可达 100Mpts，可广泛应用于高精度电源、传感器、医疗器械、激光等

领域。Sequence模式下，该系列产品波形捕获率最高达 400,000帧/秒，可以

实现高速瞬态信号的快速捕获与高精度分析，在进行信号整体性能特性测试

时，让波形细节特征也一览无余，帮助用户更快、更准地发现并定位问题所

在。该系列产品全带宽下本底噪声仅 70μVrms,具有 256级辉度等级及色温

显示，触发灵敏度高，触发抖动小，支持丰富的智能触发、串行总线触发和

解码，支持历史（History）模式、分段采集（Sequence）、模板测试、搜索、

导航、波特图和电源分析等高级分析模式。该系列产品的发布是公司高端技

术下沉的体现，进一步丰富了鼎阳科技高分辨率数字示波器类产品线，拓宽

了鼎阳科技数字示波器类产品的应用场景和使用范围。

 受益于新产品导入加速，产品进入放量阶段，以及国产替代的加速，公

司营业收入稳步提升，预计 22Q4营收同比增长 37%。根据业绩快报，我们

测算公司 2022Q4 实现营业收入 1.30亿元，同比增长 36.77%。2022 年，公

司发布了 9 款新产品，除 11 月、12 月发布的 6 款新产品外，其余 3 款

新产品 SDS2000X HD、SDS6000L、SNA5000A 均实现了当年发布当年即

实现规模化销售。公司坚持自主研发技术创新，通过高强度的研发投入，持

续进行产品和技术的迭代升级。通过多年技术储备对现有产品线进行纵向拓

展，不断推出更高档次的产品，包括行业四大主力产品在内的全部产品全面

持续高端化，依托全球化的品牌和渠道，实现营业收入快速提升。目前公司

四大主力产品全线进入高端，高端产品占比逐年加速提升，报告期内已达到

17.51%，比上年的 11.18%提升 6.33个百分点。

 射频类及高分辨率产品量价齐升、增长亮眼。其中，射频微波类产品空

间大、毛利率高，有望打开新蓝海。2022年 1-9 月，公司高分辨率数字示波

器、射频微波类产品境内收入分别同比增长 239.53%、104.15%，其中，射

频微波类产品平均毛利率水平相较于示波器高 13.91pct，具有更强的盈利能

力，有望成为公司未来的新增长点。2022年 1-9 月，公司四大类产品平均单

价同比提升 22.67%，其中射频微波信号源类产品平均单价同比提升 38.32%。
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根据公司 2022年中报，矢量网络分析仪平均售价同比提升 43.23%。

 国内市场进口替代加速，境内销售持续高速增长，境内工业市场增速尤

为亮眼。2019~2022上半年，公司境内营收占比由 20.4%逐年提升至 30.8%。

2022全年，公司境内营业收入增长 72.71%，比公司全球营业收入增幅 30.90%

高出 41.81 个百分点。2022 年 1-9 月，公司境内市场营业收入同比增长

79.93%，其中境内工业市场同比增长 131.78%，Q3 境内营收同比增长

124.55%，其中境内工业市场同比增长 215.82%。

投资建议

 通用电子测试测量仪器行业天花板高，国产替代空间广阔，公司由于起

步较晚，目前销售额占行业整体规模的比例较小，但随着公司产品结构逐步

向更高档次发展，高端线射频类及高分辨率产品量价齐升、增速亮眼，依靠

持续的品牌建设、全球化的销售渠道、稳定的产品品质以及明显的性价比优

势，未来公司具有较大的发展潜力。我们预计公司 2022-2024年分别实现营

业收入 4.0、5.6、7.6亿元，同比增长 30.9%、40.8%、34.8%；分别实现净利

润 1.4、1.9、2.6 亿元，同比增长 73.5%、35.4%、35.8%；对应 EPS 分别为

1.3、1.8、2.4 元。以 4 月 4 日收盘价 74.73元计算，对应公司 2022-2024 年

PE分别为 56.4、41.5、30.6倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 受管制原材料无法获得许可的风险；高端产品推出或销售不及预期风

险；国内市场开拓不力的风险；因中美贸易摩擦导致的税收成本加大甚至产

品出口受限的风险；经销体系拓展和管理不力风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 221 304 398 560 755

YoY(%) 16.5 37.6 30.9 40.8 34.8
净利润(百万元) 54 81 141 192 261

YoY(%) 51.6 50.9 74.4 35.8 35.8
毛利率(%) 57.1 56.5 58.6 59.1 60.3
EPS(摊薄/元) 0.50 0.76 1.33 1.80 2.44
ROE(%) 33.5 5.8 9.2 11.1 13.1
P/E(倍) 148.4 98.3 56.4 41.5 30.6
P/B(倍) 49.8 5.7 5.2 4.6 4.0
净利率(%) 24.3 26.7 35.5 34.3 34.5

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 205 1446 1497 1662 1863 营业收入 221 304 398 560 755
现金 110 1282 1275 1344 1482 营业成本 95 132 165 229 300

应收票据及应收账款 29 48 73 108 132 营业税金及附加 2 2 3 4 6

预付账款 5 3 5 7 10 营业费用 28 38 55 72 94

存货 54 100 128 188 221 管理费用 9 8 16 17 21

其他流动资产 7 12 16 15 20 研发费用 29 38 51 71 95

非流动资产 9 24 105 166 215 财务费用 2 2 -38 -42 -46

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -2 -3 -4

固定资产 6 10 85 140 186 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 0 0 1 1 2 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 3 14 20 24 27 营业利润 62 90 160 216 294

资产总计 214 1470 1602 1827 2078 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 51 68 59 92 82 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 62 90 160 216 294

应付票据及应付账款 29 41 32 64 49 所得税 8 9 19 24 33

其他流动负债 23 27 28 29 33 税后利润 54 81 141 192 261

非流动负债 3 10 10 10 10 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 54 81 141 192 261

其他非流动负债 3 10 10 10 10 EBITDA 60 54 160 205 285

负债合计 54 78 69 103 93
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 80 107 107 107 107 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 12 1136 1136 1136 1136 成长能力

留存收益 69 150 291 483 744 营业收入(%) 16.5 37.6 30.9 40.8 34.8

归属母公司股东权益 160 1391 1533 1725 1985 营业利润(%) 60.0 46.2 77.2 34.8 36.2

负债和股东权益 214 1470 1602 1827 2078 归属于母公司净利润(%) 51.6 50.9 74.4 35.8 35.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 57.1 56.5 58.6 59.1 60.3

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 24.3 26.7 35.5 34.3 34.5

经营活动现金流 55 37 78 116 174 ROE(%) 33.5 5.8 9.2 11.1 13.1
净利润 54 81 141 192 261 ROIC(%) 31.7 3.3 7.0 9.1 11.2

折旧摊销 2 3 38 29 33 偿债能力

财务费用 2 2 -38 -42 -46 资产负债率(%) 25.2 5.3 4.3 5.6 4.5

投资损失 -0 0 -0 -0 -0 流动比率 4.0 21.2 25.3 18.0 22.6

营运资金变动 -4 -57 -63 -63 -73 速动比率 2.8 19.5 22.9 15.8 19.7

其他经营现金流 2 8 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2 -7 -119 -89 -83 总资产周转率 1.2 0.4 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 0 1147 34 42 46 应收账款周转率 8.5 7.9 6.6 6.2 6.3

应付账款周转率 3.4 3.8 4.6 4.8 5.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.76 1.33 1.80 2.44 P/E 148.4 98.3 56.4 41.5 30.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.34 0.73 1.09 1.63 P/B 49.8 5.7 5.2 4.6 4.0

每股净资产(最新摊薄) 1.50 13.04 14.37 16.17 18.61 EV/EBITDA 130.2 122.9 42.0 32.4 22.8

数据来源：最闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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