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市场数据  
收盘价(元) 14.76 

一年最低/最高价 11.86/20.16 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,951.26 

总市值(百万元) 6,828.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.75 

资产负债率(%,LF) 9.75 

总股本(百万股) 462.61 

流通 A 股(百万股) 335.45  
 

相关研究  
《东软载波(300183)：聚焦能源

互联网，电力载波芯片设计龙头

多场景超前布局》 

2023-04-17 

《东软载波(300183)：东软载波：

继续参展 CES，展望家庭网络产

品起飞》 

2017-01-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 936 997 1,301 1,784 

同比 3% 7% 31% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 163 165 209 281 

同比 22% 1% 27% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.36 0.45 0.61 

P/E（现价&最新股本摊薄） 41.82 41.37 32.61 24.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司公布 2023 年半年报，2023 年上半年公司实现营业收入 4.10

亿元，同比增长 4.15%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长-7.31%，
实现扣非后归母净利润 0.38 亿元，同比增长 13.35%。单二季度看，公
司实现营业收入 2.66 亿元，同比增长 20.35%；实现归母净利润 0.33 亿
元，同比增长 15.64%；实现扣非后归母净利润 0.28 亿元，同比增长
108.44%，业绩超市场预期。 

◼ 主营业务一：低压电力载波通信产品 2023H1 同比增长 51.55%，贡献
业绩增量。低压电力载波通信是电网低压通信的主要方式，能源互联网
下配电网和用电侧场景扩容，应用场景有望从 6 亿只电表扩充至 30 亿
只智能配电网时代，所有工作在配电网的设备都需要进行数据采集并汇
报给智能终端，由终端进行综合处理之后汇报到云端进行处理。这意味
着配网侧所有设备都需要具备通信能力，除已联网的智能电能表之外，
还包括各级开关、智能物联锁具、随器计量、分布式电源、有序充电桩、
水气热表等台区及客户侧设备，保守预计新增联网节点数量可能达到 30

亿个，较 6 亿左右的智能电表有了大幅提升。 

◼ 主营业务二：集成电路产品 2023H1 同比增长-58.08%，严重拖累公司
业绩。2023 年是消费电子承压的一年，全球范围内，消费电子都是高库
存，今年上半年主流消费电子产业链均经历“至暗时刻”，展望下半年，
预期最快四季度消费电子行业库存见底，若消费需求不及预期，则公司
的 MCU 业务板块也将面临计提存货减值损失的可能，继续关注消费电
子需求的反转。 

◼ 主营业务三：智能化业务产品 2023H1 稳扎稳打，同比增长 11.54%。公
司智能化业务以电子线载波通信与无线融合技术为基础支撑平台，有效
解决了智能应用中的网络干扰难题，产品和系统拓展性强。公司智能化
业务目前（2023H1）占比公司业务收入 8.3%，随着虚拟电厂负荷侧管
理的要求提升以及园区综合能源节能服务需求的增长，公司智能化业务
产品有望迎来较高增长，成为未来公司主营业务的重要部分。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们调整预计 2023-2025 年实现归母净利润 1.65

亿元、2.09 亿元、2.81 亿元，同比增长 1.1%、26.9%、34.1%，对应 PE

分别为 41 倍、33 倍、24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费电子复苏不及预期的风险、微电网应用场景扩张不及预
期的风险等  
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东软载波三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,758 2,932 3,284 3,752  营业总收入 936 997 1,301 1,784 

货币资金及交易性金融资产 1,804 2,109 2,087 2,199  营业成本(含金融类) 490 534 678 940 

经营性应收款项 442 431 588 789  税金及附加 9 10 13 18 

存货 489 363 569 713  销售费用 56 61 79 108 

合同资产 6 3 7 8     管理费用 114 115 154 211 

其他流动资产 17 27 33 44  研发费用 169 169 221 303 

非流动资产 823 810 798 789  财务费用 (32) (39) (31) (37) 

长期股权投资 20 22 24 26  加:其他收益 25 33 42 55 

固定资产及使用权资产 432 434 434 437  投资净收益 1 9 13 12 

在建工程 2 2 1 3  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 95 86 76 66  减值损失 (6) (3) (3) (3) 

商誉 215 208 205 199  资产处置收益 3 1 2 4 

长期待摊费用 41 41 41 41  营业利润 167 187 242 309 

其他非流动资产 18 17 17 16  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,581 3,742 4,082 4,542  利润总额 167 187 242 309 

流动负债 393 384 514 690  减:所得税 6 23 34 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 161 164 208 278 

经营性应付款项 264 229 328 429  减:少数股东损益 (2) (1) (2) (2) 

合同负债 13 17 19 28  归属母公司净利润 163 165 209 281 

其他流动负债 110 133 160 227       

非流动负债 37 42 45 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.35 0.36 0.45 0.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 107 157 204 

租赁负债 5 10 13 18  EBITDA 182 150 201 249 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 430 427 559 740  毛利率(%) 47.63 46.41 47.90 47.33 

归属母公司股东权益 3,146 3,311 3,520 3,801  归母净利率(%) 17.45 16.56 16.09 15.73 

少数股东权益 6 5 3 1       

所有者权益合计 3,151 3,316 3,523 3,802  收入增长率(%) 3.29 6.51 30.55 37.11 

负债和股东权益 3,581 3,742 4,082 4,542  归母净利润增长率(%) 22.44 1.09 26.86 34.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (169) 323 (4) 132  每股净资产(元) 6.80 7.16 7.61 8.22 

投资活动现金流 (224) (523) (121) (174)  最新发行在外股份（百万股） 463 463 463 463 

筹资活动现金流 (75) 5 3 5  ROIC(%) 3.93 2.90 3.92 4.99 

现金净增加额 (467) (195) (122) (38)  ROE-摊薄(%) 5.19 4.99 5.95 7.39 

折旧和摊销 55 43 44 45  资产负债率(%) 12.00 11.40 13.69 16.29 

资本开支 (44) (28) (29) (32)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.82 41.37 32.61 24.32 

营运资本变动 (332) 109 (265) (236)  P/B（现价） 2.17 2.06 1.94 1.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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