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系统设备 三旺通信（688618.SH） 买入-A(首次)
营收增速创新高，积极向解决方案供应商转型

2023年 8月 28日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 8月 25日

收盘价（元）： 53.39

总股本（亿股）： 0.75

流通股本（亿股）： 0.25

流通市值（亿元）： 13.48

基础数据：2023年 6月 30日

每股净资产（元）： 10.86

每股资本公积（元）： 6.35

每股未分配利润（元）： 3.19

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

事件描述：

2023年 8月 25日，公司发布 2023年半年度报告。2023H1，公司实现收

入 19,899.58 万元，同比增长 52.17%；实现归母净利润 3,993.01 万元，同比

增长 33.34%；实现扣非净利润 3,412.23 万元，同比增长 53.25%。

事件点评：

 工业互联网、智慧交通行业板块迎来高增，存量市场和核心市场稳步增

长。2023H1，公司智慧能源、工业互联网、智慧交通、智慧城市以及其他行

业板块分别实现收入 6,500万元、5,705万元、3,875万元、1,432万元、2,040

万元。其中，工业互联网、智慧交通行业板块同比分别+320.62%、122.71%。

 产品结构上，公司初步实现从单一的通信产品提供商发展为场景化的软

硬件产品解决方案提供商。2023H1，公司解决方案实现营收 3,409万元，占

公司营业收入达 17.1%。此外，公司仍以工业交换产品为主，工业交换产品、

工业网关产品、工业无线产品分别实现营业收入 13,745 万元、1,581 万元、

630万元。其中，工业交换产品、工业网关产品同比+37.34%、22.60%。

 海外市场拓展已见成效。公司加快海外市场渠道的布局与拓展，采用直

销和代理商经销相结合的模式，全力开辟销售新渠道。2023H1，公司海外市

场业务实现营业收入 2,385万元，同比高增 105.61%，产品销售收入在德国、

意大利、西班牙、英国等多个国家和地区实现稳步增长。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2023-2025 年归母公司净利润

1.37/1.87/2.52亿元，同比增长 42.3%/36.9%/34.7%，对应 EPS为 1.82/2.49/3.36

元，PE为 31/22/17倍，基于公司软硬件产品解决方案收入占比显著提高，向

高成长业务转变，以及海外拓展势头良好，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：技术升级迭代的风险；技术人员流失风险；宏观经济波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 254 336 479 655 880

YoY(%) 21.3 32.2 42.6 36.8 34.3
净利润(百万元) 60 96 137 187 252

YoY(%) -6.2 59.0 42.3 36.9 34.7
毛利率(%) 60.4 58.2 56.0 54.1 52.8
EPS(摊薄/元) 0.80 1.28 1.82 2.49 3.36
ROE(%) 8.5 12.1 14.8 17.3 19.3
P/E(倍) 68.9 43.4 30.5 22.3 16.5
P/B(倍) 5.8 5.3 4.5 3.9 3.2
净利率(%) 23.8 28.6 28.6 28.6 28.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 三旺通信：专业从事工业互联网解决方案的提供商

三旺通信是专业从事工业互联网解决方案的提供商。公司创建于 2001年，2020年年底上市，公司深耕

工业级市场 20 余年，是国内较早从事工业互联网通信产品的公司之一。公司一直坚持研发驱动的发展理

念，在工业互联网通信领域里积累了大量先进的技术。

公司主要提供的产品包括工业以太网交换机、嵌入式工业以太网模块、设备联网产品、工业无线产品

等，涉及了边缘计算、工业网络、采集物联等细分领域。

图 1：公司主要产品示例

资料来源：公司 2022年年报、山西证券研究所

此外，公司还提供较为完善的定制化工业互联网通信系统整体解决方案，涵盖了智慧能源、智慧交通、

智慧城市、工业互联网等领域多场景的整体解决方案。

图 2：公司产品主要应用领域

资料来源：公司 2022年年报、山西证券研究所
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2. 各项业务保持良好发展

公司 2023H1 营收增速创新高。公司 2023H1 实现收入 1.99亿元，同比+52.17%；2018-2022 年营收分

别为 1.47、1.72、2.09、2.54、3.36亿元，同比分别+30.66%、17.32%、21.29%、21.35%、32.24%。公司 2023H1

实现归母净利润 0.40亿元，同比+33.34%；2018-2022年归母净利润分别为 0.51、0.58、0.64、0.60、0.96亿

元，同比分别+86.50%、12.86%、11.11%、-6.22%、+59.03%。2020-2022年，公司营收持续实现稳定增长，

主要系公司下游电力及新能源、智慧矿山、智能制造等终端应用市场需求强劲，公司持续推出贴合市场需

求的产品，公司订单充足且持续增加，2021年利润下滑，主要系大宗商品价格上涨，对公司部分产品所用

芯片及金属原材料成本产生了一定的影响。

图 3：公司营收情况 图 4：公司归母净利润及同比

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司聚焦主业，产品结构保持稳定。2022年度公司根据战略规划，对公司的产品进行整合和调整分类，

从 2022年度开始产品分类调整为工业交换产品、工业网关产品、工业无线产品。2023H1，公司工业交换产

品、工业网关产品、工业无线产品占营收比重分别为 69%、8%、3%。
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图 5：公司主营业务结构（百万元）

资料来源：wind，山西证券研究所

盈利能力来看，近年来公司毛利率、净利率略有下降。2023H1公司毛利率 54.40%，净利率 19.80%；

2018-2022公司毛利率分别 65.31%、66.49%、64.85%、60.36%、58.20%，净利率分别 34.95%、33.62%、30.80%、

23.75%、28.43%。公司 2021年毛利率和净利率较低主要系大宗商品价格上涨，对公司部分产品所用芯片及

金属原材料成本产生了一定的影响，2022年毛利率进一步下降主要系销售增长和产品结构变化所致。

费用率方面， 2018-2020年，公司期间费用率稳定下降；2021年期间费用率大幅增长，主要系公司基

于战略布局，进一步加大营销资源投入，优化营销渠道布局导致销售费用同比大幅增加，研发费用增长较

快主要系公司研发投入加大、研发办公软件摊销增加所致；2022年随着营收规模增大，期间费用率有所回

落。2023H1，公司管理费用较上年同比+161.38%，主要由于公司进行股权激励费用的增加和公司募投项目

“工业互联网设备扩产项目”于 2022年底预转固后所计提的折旧费增加所致。

图 6：公司毛利率及净利率 图 7：公司费用率

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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3. 风险提示

技术升级的风险。工业互联网产业发展迅速，新的应用领域层出不穷，市场对技术与产品的需求不

断提高，而且工业互联网通信产品技术壁垒相对较高。若公司不能准确判断和及时把握行业应用的发展

趋势和产品技术的演进路线，并投入充足的研发力量布局新技术研发，导致公司不能按照计划推出与市

场需求相符的新产品，可能导致公司未来的经营不利。

技术人员流失风险。工业互联网通信行业属于技术与人才密集型行业，具有较高的技术门槛，技术

研发人员是公司不断进行技术创新、保持核心竞争力的关键所在，如果公司关键技术研发人员流失或者

不能及时补充所需人才，可能对公司业务造成不利影响。

宏观经济波动的风险。工业互联网通信产品下游应用领域广泛，行业发展与宏观经济环境息息相关，

若未来宏观经济环境发生恶化或下游行业出现周期性波动，可能会影响下游终端需求的释放进度，对公

司的生产经营产生不利影响。
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 725 802 1077 1347 1740 营业收入 254 336 479 655 880
现金 250 212 335 458 616 营业成本 101 140 211 300 416

应收票据及应收账款 135 168 264 327 467 营业税金及附加 2 2 2 3 4

预付账款 4 6 8 11 15 营业费用 43 46 57 65 70

存货 79 128 182 260 352 管理费用 12 19 27 37 50

其他流动资产 258 288 288 290 291 研发费用 54 58 65 72 88

非流动资产 143 198 252 319 406 财务费用 0 1 2 7 10

长期投资 1 1 1 1 2 资产减值损失 -4 -5 -6 -9 -12

固定资产 4 143 202 274 366 公允价值变动收益 0 1 1 1 1

无形资产 23 21 16 11 7 投资净收益 14 13 13 13 13

其他非流动资产 115 33 33 32 32 营业利润 64 103 146 199 269

资产总计 869 1000 1329 1666 2147 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 151 207 408 589 850 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 46 76 206 343 492 利润总额 64 102 145 199 268

应付票据及应付账款 50 61 105 131 196 所得税 4 7 10 13 18

其他流动负债 55 70 98 114 161 税后利润 60 95 136 186 250

非流动负债 4 2 2 2 2 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 -2

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 60 96 137 187 252

其他非流动负债 4 2 2 2 2 EBITDA 64 105 151 210 284

负债合计 156 209 410 591 852
少数股东权益 -0 -1 -2 -3 -5 主要财务比率

股本 51 51 75 75 75 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 490 490 477 477 477 成长能力

留存收益 173 251 358 505 702 营业收入(%) 21.3 32.2 42.6 36.8 34.3

归属母公司股东权益 713 792 920 1078 1300 营业利润(%) -6.9 59.4 42.2 36.8 34.6

负债和股东权益 869 1000 1329 1666 2147 归属于母公司净利润(%) -6.2 59.0 42.3 36.9 34.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 60.4 58.2 56.0 54.1 52.8

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 23.8 28.6 28.6 28.6 28.7

经营活动现金流 23 39 54 81 128 ROE(%) 8.5 12.1 14.8 17.3 19.3
净利润 60 95 136 186 250 ROIC(%) 7.3 10.7 12.1 13.4 14.4

折旧摊销 4 5 5 6 6 偿债能力

财务费用 0 1 2 7 10 资产负债率(%) 17.9 20.9 30.9 35.5 39.7

投资损失 -14 -13 -13 -13 -13 流动比率 4.8 3.9 2.6 2.3 2.0

营运资金变动 -37 -58 -75 -103 -125 速动比率 4.2 3.1 2.1 1.8 1.6

其他经营现金流 9 9 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -217 -75 -45 -59 -80 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 -3 -2 -16 -37 -40 应收账款周转率 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2

应付账款周转率 2.1 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.80 1.28 1.82 2.49 3.36 P/E 68.9 43.4 30.5 22.3 16.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.52 0.71 1.08 1.70 P/B 5.8 5.3 4.5 3.9 3.2

每股净资产(最新摊薄) 9.50 10.55 12.26 14.35 17.31 EV/EBITDA 58.3 35.8 25.0 18.1 13.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


	1.三旺通信：专业从事工业互联网解决方案的提供商
	2.各项业务保持良好发展
	3.风险提示

