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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 122.15 

一年内最高/最低价（元） 146.80/26.02 

市盈率（当前） 101.64 

市净率（当前） 9.92 

总股本（亿股） 1.12 

总市值（亿元） 136.58 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  星载和地面产品双轮驱动，营收高速

增长 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告和 2023 年一季报。2022 年公司实现

营业收入 2.78 亿元，同比+31.69%，实现归母净利润 1.33亿元，同比-

17.02%。2023年一季度，公司实现营业收入 0.40亿元，同比+98.39%，

实现归母净利润 0.12亿元，同比+15.36%。 

⚫ 税收政策及毛利率下滑等因素影响致 2022 归母净利润同比下降，

2023Q1 研发费用大幅增长导致当季归母净利润增速放缓。2022 年，公

司营收同比+31.69%，归母净利润同比-17.02%。公司 2021 年当期收到

增值税退税 3318.54万元，非经常性损益金额达到 5452.35 万元，受增

值税退税政策影响，2022 年非经常性损益同比-3391.17 万元。公司所

得税费用较去年同期增加 1486.17 万元，主要系根据国家集成电路产业

的税收优惠政策，2021年公司享受免税优惠，而 2022 年所得税税率为

10%。公司毛利率 71.25%，同比-5.74pct，公司地面相控阵雷达领域 T/R

芯片销售额增加，相比 2021 年占营业收入比例提升，导致毛利率存在

一定波动。受税收政策变化及毛利率下降等因素影响，公司归母净利润

同比下降。2023Q1，公司研发费用高达 1088.58 万元，较 2022Q1 增长

154.98%。公司研发费用大幅增长，一定程度上拖累公司一季度归母净

利润增速。 

⚫ 研发费用增速较快，期间费用率同比有所提升。2022年，公司期间费用

率为 25.02%，同比+0.17pct。其中销售/管理/研发/财务费用率分别同

比 -0.39pct/-0.54pct/+1.46pct/-0.36pct。 2022 年公司研发费用

4328.26 万元，同比+45.29%。公司深耕相控阵 T/R芯片多年，掌握了实

现低功耗、高效率、低成本、高集成度的相控阵 T/R芯片的核心技术。

针对超宽带相控阵应用场景，公司研制了多倍频 CMOS 多通道波束赋形

芯片和 GaN 功率放大器芯片，可用于探测、电子干扰等多场景。为应

对低轨卫星互联网通信相控阵天线高性能、低成本、小型化的需求，公

司研制的多通道多波束幅相多功能芯片为代表的 T/R 芯片，在集成度、

功耗、噪声系数等关键性能上具备一定的领先优势。2022 年公司净利率

47.79%，同比-28.05pct。2023Q1公司净利率 30.42%，同比-21.89pct。 

⚫ 存货明显提升，或预示下游需求旺盛。公司 2022 年末存货 1.26亿元，

同比+58.16%，2023Q1公司存货 1.47 亿元，较年初+16.72%。或预示下

游需求旺盛，公司积极备货备产。公司拟于 2023 年起向镓谷科技租赁

房屋建筑面积共计 6,751.75 平方米，以提升公司产能及生产效率。2022

年公司采购设备金额为 0.72 亿元，为后续产能扩充提供研发测试储备。

2022 年公司研发人员数量 75人，同比增长 20.97%。公司扩充经营场所

面积、增加设备并提升研发人员数量，或预示公司需求景气，未来产能

爬坡，业绩有望保持快速增长态势。 

⚫ 投资建议：公司是国内从事相控阵 T/R 芯片研制的主要企业，是国内

少数能够提供相控阵 T/R 芯片完整解决方案的企业之一。随着卫星互
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联网的建设推进，公司星载相控阵 T/R芯片有望持续快速增长。公司的

T/R 芯片还是相控阵雷达的核心元器件之一，相控阵雷达正逐步对传统

机械扫描雷达进行替代，市场空间不断增大，公司雷达用相控阵 T/R芯

片有着较大的增长空间。我们预测公司 2023年-2025年净利润分别 1.74

亿元、2.31亿元、2.92亿元，对应 PE分别为 78.4、59.2、46.7。维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品交付节奏放缓，卫星互联网建设不及预期。 

 
 

盈利预测 
[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 2.78  3.88  5.30  7.14  

营收增速（%） 31.7% 39.7% 36.5% 34.9% 

净利润（亿元） 1.33  1.74  2.31  2.92  

净利润增速（%） -17.0% 31.2% 32.5% 26.7% 

EPS(元/股) 1.19  1.56  2.06  2.61  

PE 102.9  78.4  59.2  46.7  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1：铖昌科技 2018-2023Q1营收（亿元）及增速 
 

图 2：铖昌科技 2018-2023Q1归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：铖昌科技 2018-2023Q1期间费用率 
 

图 4：铖昌科技 2018-2023Q1整体毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  1,206   1,866   2,094   2,397  
 

经营活动现金流  -5   -26   -43   -48  

现金  498   964   935   903  
 

净利润  133   174   231   292  

应收账款  260   358   484   646  
 

折旧摊销  10   11   11   12  

其它应收款  0   0   0   0  
 

财务费用  0   -9   -17   -17  

预付账款  20   28   40   57  
 

投资损失  -4   -21   -22   -23  

存货  126   170   238   329  
 

营运资金变动  -151   -174   -249   -312  

其他  302   345   397   462  
 

其它  8   -8   3   0  

非流动资产  211   224   235   245  
 

投资活动现金流  -70   -1   -2   -1  

长期投资  83   87   92   96  
 

资本支出  -76   -14   -15   -15  

固定资产  58   64   65   65  
 

长期投资  -28   -4   -4   -5  

无形资产  10   9   9   9   其他  33   17   18   19  

其他  60   63   69   75   筹资活动现金流  507   493   16   18  

资产总计  1,418   2,090   2,329   2,643   短期借款  -1   -     -     -    

流动负债  39   57   65   86   长期借款  0   -0   0   -0  

短期借款  -     -     -     -     其他  508   494   16   18  

应付账款  13   18   26   35  
 

现金净增加额  432   466   -30   -31  

其他  26   39   39   51  
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债  14   14   14   14  
 

成长能力     

长期借款  -     -     -     -    
 

营业收入 31.7% 39.7% 36.5% 34.9% 

其他  14   14   14   14  
 

营业利润 -7.5% 41.8% 33.5% 27.2% 

负债合计  53   71   79   100  
 

归属母公司净利润 -17.0% 31.2% 32.5% 26.7% 

少数股东权益  -     -     -     -     获利能力     

归属母公司股东权益  1,364   2,020   2,250   2,542   毛利率 71.3% 70.9% 69.1% 67.3% 

负债和股东权益  1,418   2,090   2,329   2,643   净利率 47.8% 44.9% 43.6% 40.9% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

ROE 9.7% 8.6% 10.3% 11.5% 

营业收入  278   388   530   714  
 

ROIC 8.5% 7.4% 8.8% 10.2% 

营业成本  80   113   164   234  
 

偿债能力     

营业税金及附加  2   3   4   5  
 

资产负债率 3.8% 3.4% 3.4% 3.8% 

营业费用  10   13   17   21  
 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用  43   61   83   112  
 

流动比率 30.79 32.72 32.17 27.76 

管理费用  18   23   30   38  
 

速动比率 27.58 29.73 28.51 23.95 

财务费用  -1   -9   -17   -17  
 

营运能力     

资产减值损失  -6   -6   -6   -7  
 

总资产周转率 0.20 0.19 0.23 0.27 

公允价值变动收益  1   1   1   1  
 

应收账款周转率 0.85 0.88 0.88 0.89 

投资净收益  19   20   21   22  
 

应付账款周转率 10.16 7.16 7.45 7.65 

营业利润  140   199   265   337  
 

每股指标(元)     

营业外收入  2   3   2   2  
 

每股收益 1.19 1.56 2.06 2.61 

营业外支出  0   0   0   0  
 

每股经营现金 -0.05 -0.23 -0.39 -0.43 

利润总额  142   201   268   340  
 

每股净资产 12.20 18.06 20.13 22.74 

所得税  9   27   37   48  
 

估值比率     

净利润  133   174   231   292  
 

P/E 99.4 75.8 57.2 45.2 

少数股东损益  -     -     -     -    
 

P/B 9.67 6.53 5.86 5.19 

归属母公司净利润  133   174   231   292  
 

     

EBITDA  135   187   243   315  
 

     

EPS（元） 1.19 1.56 2.06 2.61 
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