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产品矩阵不断完善，中高端产品量价齐升 
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推荐（维持） 

股价：86 元 

主要数据  
 

行业 电子 

公司网址 www.siglent.com 

大股东/持股 秦轲/22.34% 

实际控制人 秦轲,邵海涛,赵亚锋 

总股本(百万股) 107 

流通 A股(百万股) 30 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 92 

流通 A股市值(亿元) 25 

每股净资产(元) 14.29 

资产负债率(%) 6.0 
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事项： 
公司发布 2022年财报，2022年公司实现营业收入 3.98亿元，同比增长 30.90%; 

实现归母净利润为 1.41 亿元，同比增长 73.67%。公司 2022 年向全体股东每

10 股派发现金红利 8.50 元（含税），拟以资本公积金转增股本的方式向全体股

东每 10 股转增 4.9 股。2023 年一季度，公司实现收入 1.02 亿元，同比增长

50.48%；实现归母净利润 0.36 亿元，同比增长 78.94%。 

平安观点： 
 22 年业绩稳步增长，23年一季度利润高增：受益于电子测量仪器仪表市

场的持续稳定增长，公司在研发、品质管理、营销等方面的竞争优势以及

国产替代政策驱动，公司 2022 年业绩实现稳步增长。2022 年公司实现营

业收入 3.98 亿元，同比增长 30.90%；实现归母净利润为 1.41 亿元，同

比增长 73.67%。2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研

发 费 用 率 分 别 为 14.42%(+1.91pctYoY) 、 3.96%(+1.19pctYoY) 、

-11.71%(-12.28pctYoY)、14.49%(+1.88pctYoY)，财务费用的大幅减少系

募集资金现金管理产生利息收入增加导致。受境内教育市场需求催化，叠

加高单价高毛利的射频微波类、高分辨率数字示波器等仪器产品的带动，

公司 2023 年一季度营收与利润均实现高增长，全年业绩可期。 

 产品高端化战略成效显著，中高端产品量价齐升：公司具有四大主力产品

——数字示波器、信号发生器、频谱分析仪和矢量网络分析仪，全面推向

高端化。2022 年公司各档次产品销售收入均持续增长，其中中端产品同

比增长 32.19%，销售单价以及毛利率均较高的高端产品销售收入更是呈

现高速增长，高端产品同比增长 103.24%。高端产品的快速增长拉动四大

类产品平均单价同比提升 26.65%。 

 射频微波类仪器矩阵完善，高单价高毛利：2022 年射频微波类产品相对

整体呈现更高的增长势头，特别是境内射频微波市场，公司该类产品境内

营收同比增长 102.51%，远高于公司整体增长水平。公司射频微波类仪器 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 304 398 572 825 1191 

YOY(%) 37.6 30.9 43.8 44.2 44.4 

净利润(百万元) 81 141 193 262 355 

YOY(%) 50.9 73.7 36.8 35.8 35.9 

毛利率(%) 56.5 57.5 59.3 59.8 60.2 

净利率(%) 26.7 35.4 33.7 31.7 29.8 

ROE(%) 5.8 9.5 11.7 14.2 16.7 

EPS(摊薄/元) 0.76 1.32 1.81 2.45 3.33 

P/E(倍) 113.2 65.2 47.6 35.1 25.8 

P/B(倍) 6.6 6.2 5.6 5.0 4.3  
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对整体业绩提升起到一定的推动作用的原因体现在：（1）射频微波类产品平均单价更高。22 年公司该类产品平均单价为示波

器产品平均单价的 4 倍，其在销量快速增长的同时能够更快速拉动收入的增长。（2）射频微波类产品拥有更高的毛利率。22

年公司该类产品平均毛利率水平相较于示波器高 14 个百分点，这类产品相对其他类产品有更强的盈利能力。射频微波类产品

市场空间大、增速快、毛利率高，以及公司在该类产品市场的发力，促进了营业收入及利润的快速增长。  

 投资建议：公司是国内电子测量领导者，具有四大产品线—数字示波器、信号发生器、频谱分析仪和矢量网络分析仪等。公

司坚持自主研发，具有业内领先的电子测量技术。在公司技术市场双轮驱动模式加持下，四大主力产品全面推向高端化。随

着下游应用需求持续，公司业绩将保持高速增长。结合公司 22 年年报、23 年一季报以及对行业发展趋势的判断，我们上调

公司 2023-2024 年的归母净利润预测分别为 1.93 和 2.62 亿元（前值分别为 1.71 亿元和 2.22 亿元），并新增 2025 年的归母

净利润预测为 3.55 亿元，2023-2025 年的 EPS 分别为 1.81 元、2.45 元和 3.33 元，对应 4 月26 日收盘价的 PE 分别为 47.6、

35.1、25.8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（ 1 ）受管制原材料无法获得许可的风险。若美国商务部门停止对公司发放相关芯片的出口许可，公司芯片自研

或 合作开发进度未达预期或失败以及未能在国内找到合适的供应商，则可能对公司经营业绩产生不利影响。（ 2 ）产品以外

销为主、国内市场开拓不力的风险。若公司不能有效管理境外业务或境外市场拓展目标不能按期实现，则可能影响公司未来

在国内的业务拓展，进而将会对公司整体经营业绩产生不利影响。（ 3 ）高端通用电子测试测量仪器芯片及核心算法项目研

发失败的风险。若高端芯片研发项目失败进而无法对 公司产品高端化提供支持，公司经营业绩将面临下滑的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1543 1732 1996 2358 

现金 1279 1430 1564 1737 

应收票据及应收账款 86 96 139 200 

其他应收款 2 5 8 11 

预付账款 7 10 14 20 

存货 156 175 249 356 

其他流动资产 14 16 23 33 

非流动资产 56 48 41 35 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 39 33 27 21 

无形资产 0 0 0 0 

其他非流动资产 17 15 15 15 

资产总计 1600 1780 2037 2393 

流动负债 93 125 178 255 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 46 69 98 140 

其他流动负债 47 56 80 115 

非流动负债 19 15 11 7 

长期借款 15 11 7 3 

其他非流动负债 4 4 4 4 

负债合计 112 140 189 262 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 107 107 107 107 

资本公积 1139 1139 1139 1139 

留存收益 242 395 603 885 

归属母公司股东权益 1487 1641 1848 2131 

负债和股东权益 1600 1780 2037 2393  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 23 192 188 245 

净利润 141 193 262 355 

折旧摊销 4 7 7 6 

财务费用 -47 -4 -5 -6 

投资损失 -1 -0 -0 -0 

营运资金变动 -117 -6 -77 -111 

其他经营现金流 42 2 1 1 

投资活动现金流 -16 -1 -1 -1 

资本支出 17 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -33 -1 -1 -1 

筹资活动现金流 -56 -40 -53 -71 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 10 -4 -4 -4 

其他筹资现金流 -66 -35 -49 -68 

现金净增加额 -39 151 134 173  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 398 572 825 1191 

营业成本 169 233 331 474 

税金及附加 2 3 4 6 

营业费用 57 57 91 143 

管理费用 16 17 25 36 

研发费用 58 57 91 143 

财务费用 -47 -4 -5 -6 

资产减值损失 -2 -2 -3 -4 

信用减值损失 -3 -2 -3 -5 

其他收益 19 12 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 157 216 293 398 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 4 2 2 2 

利润总额 153 215 292 397 

所得税 12 22 30 41 

净利润 141 193 262 355 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 141 193 262 355 

EBITDA 111 218 294 397 

EPS（元） 1.32 1.81 2.45 3.33  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 30.9 43.8 44.2 44.4 

营业利润(%) 74.1 37.7 35.6 35.7 

归属于母公司净利润(%) 73.7 36.8 35.8 35.9 

获利能力     

毛利率(%) 57.5 59.3 59.8 60.2 

净利率(%) 35.4 33.7 31.7 29.8 

ROE(%) 9.5 11.7 14.2 16.7 

ROIC(%) 69.9 72.2 92.7 94.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 7.0 7.9 9.3 11.0 

净负债比率(%) -84.9 -86.5 -84.2 -81.4 

流动比率 16.6 13.9 11.2 9.2 

速动比率 14.7 12.3 9.6 7.6 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.5 

应收账款周转率 4.6 5.9 5.9 5.9 

应付账款周转率 3.66 3.39 3.39 3.39 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.32 1.81 2.45 3.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 1.80 1.76 2.30 

每股净资产(最新摊薄) 13.95 15.38 17.33 19.97 

估值比率     

P/E 65.2 47.6 35.1 25.8 

P/B 6.2 5.6 5.0 4.3 

EV/EBITDA 79 36 26 19  
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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