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[Table_Summary]  业绩概述：公司公布 2022半年报，2022H1实现营收 2.6亿元，同比增长 23.3%；

实现归母净利润 0.29亿元，扭亏为盈，同比增长 0.49亿元。2022Q2实现营收

1.5 亿元，同比增长 20.9%，环比增长 24.1%；实现归母净利润 0.24 亿元，同

比增长 396.5%，环比增长 467.3%。业绩实现大幅增长，盈利能力继续改善。 

 毛利率保持高位，期间费用率下降，净利率提升明显。2022 年 H1 公司综合毛

利率为 52.0%，同比增长 1.1个百分点；净利率为 10.9%，同比增长 20.5个百

分点。公司费用率管控持续改善，2022 年 H1 期间费用率为 48.0%，同比下降

18.1 个百分点，细分来看销售、管理、财务和研发费用分别为 25.1%、15.0%、

2.2%和 23.9%，分别同比下降 8.6、3.4、3.5和 2.7百分点，公司费用率控制持

续向好。公司发展将进入红利期，未来公司毛利率有望稳中有升，期间费用率

有望持续下降，净利水平有望快递提升。 

 重研发+破壁垒，自研芯片助力公司崛起。公司在通用电子测量仪器的芯片设计、

软硬件、算法等领域技术积累深厚，2017 年和 2022 年分别发布“凤凰座”和

“半人马座”芯片组，成功打破国外技术垄断，成为唯一搭载自主研发数字示

波器芯片组并商业化的中国企业，五款主营产品性能国内领先；凭借自研芯片

加持已经进入全球高端数字示波器一级梯队，产业化进程迅速；未来有望凭借

高壁垒技术优势+本土市场培育+性价比+便捷售后等优势成长为行业龙头。 

 高端化产品持续放量，公司竞争优势不断扩大。2017年以来，公司基于自研芯

片技术优势不断推出具有差异化优势的产品，示波器系列先后搭载了“凤凰座”

和“半人马座”芯片组，实现了超低噪声和 12bit高分辨率的高性能，销售额占

比迅速提升，从 2018年的 13.8%提升至 2022H1的 69.1%；高端产品具备高毛

利，其中，2022 年 H1 高端数字示波器主机均价同比增长 26.4%。另外，公司

2022 年已经推出数字示波器、微波信号发生器和电源与电子负载三款 5系列高

精度产品，预计搭载“仙女座”的 13GHz 高带宽示波器新品将于 2023年推出,

“高端+精品”产品发展战略，将为公司的长期发展注入了充沛动能。 

 盈利预测与投资建议。公司是国内通用电子测量仪器唯一自研芯片龙头，高端

化产品比例持续提升，具备技术+产品+渠道优势，考虑到行业高景气及公司自

研芯片稀缺性，有望维持公司业绩高增长。预计 2022-2024 年归母净利润分别

为 0.86/1.47/2.30 亿元，对应 2023 年和 2024 年归母净利润同比增速分别为

71.0%和 56.9%，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：技术与产品研发风险、高端产品拓展不及预期、国际贸易摩擦风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 483.94  663.38  929.56  1220.10  

增长率 36.63% 37.08% 40.12% 31.26% 

归属母公司净利润（百万元） -3.90  85.92  146.91  230.47  

增长率 85.65% —  70.99% 56.88% 

每股收益EPS（元） -0.03  0.71  1.21  1.90  

净资产收益率 ROE -0.52% 10.25% 15.17% 19.71% 

PE -2326  106  62  39  

PB 12.03  10.81  9.36  7.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内通用电子测试测量龙头，盈利能力显著提升 

1.1 深耕电子测量领域，成就国内唯一自研芯片龙头 

深耕通用电子测量领域二十余年，成就国内唯一自研芯片龙头。公司成立于 1998 年，

是目前唯一搭载自主研发数字示波器核心芯片组并成功实现产品产业化的中国企业，其发展

历程可划分为三大阶段：  

1）示波器技术积累期（1998-2005 年）：公司成立初期，主要以研发工作室形式自主研

发数字示波器；发展期间，公司抓住示波器由模拟向数字转换的历史机遇，先后推出模拟示

波器、台式数字示波器系列，实现了自身技术的飞速成长。  

2）产品矩阵壮大期（2006-2016 年）：2006 年公司北京研发基地落成，开启自研芯片

征程。此后，公司不断完善产品矩阵，连续推出混合信号 /函数/任意波形示波器、数字万用

表、频谱分析仪等多类产品，实现科研、工业生产、通信、消费电子等多行业覆盖；同时公

司启动全球化战略部署，先后建立了欧洲、美国、日本及新加坡等海外子公司，形成国际化

营销渠道，奠定公司全球业务成长基石。 

3）自研芯片飞速成长期（2017-至今）：2017 年和 2022 年公司先后发布拥有自主知识

产权的数字示波器核心芯片组“凤凰座”芯片组和“半人马座”芯片组，以及示波器 Ultra 

Visionll 技术平台、实时频谱仪 Ultra Real 技术平台以及高分辨率示波器、电源及微波信号发

生器等一系列新产品，跻身于全球数字示波器领域第一阵营，驶入产品中高端快车道发展；

同时，公司深入客户需求，提供核心解决方案，逐渐从通用电子测量仪器硬件供应商转型为

综合性电子测量解决方案提供商；2022 年，公司在上交所科创板上市，募投扩产重研，进

入发展新阶段。 

图 1：2017 年至今，公司进入自研芯片飞速成长期 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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聚焦通用电子测量，产品矩阵不断丰富。公司专注于通用电子测量仪器领域的前沿技术

开发与突破，不断细化各类子产品，核心产品为数字示波器、射频类仪器、波形发生器、电

源及电子负载、万用表及数据采集器五大类型，分为高端、中端、低端三大型号，从功能和

用户体验上满足客户不同需求，逐步在时域和频域测试测量应用方向实现多元化覆盖；产品

下游应用广泛，包括教育与科研、工业生产、通信行业、航空航天、交通与能源、消费电子

等众多行业。 

表 1：公司的核心产品为数字示波器、射频类仪器等五大类型 

产品类别  特性  高端型  中端型  经济型  

数字  

示波器  

带宽  ≥2GHz ≥300MHz，＜2GHz <300MHz 

采样率  ≥5GSa/s ≥2GSa/s，＜5GSa/s ＜2GSa/s 

产品系列   

MS08000、DS8000-R和基于

UltraVisionIII的 DS70000等系列 

 

基于 UltraVisionII的 MS05000、

MS0/DS7000 等系列  

 

DS1000E和基于 UltraVision 的

DS1000Z 等系列  

射频类  

仪器  

频率  ≥26.5GHz ≥6GHz，＜26.5GHz ＜6GHz 

相位噪声  ＜-120dBc/Hz ≥-120dBc/Hz，＜-95dBc/Hz ≥-95dBc/Hz 

产品系列    

DSG3000B 等系列信号发生器；  

RSA5000/N 等系列频谱分析仪  

 

DSG800/A 等系列信号发生器；  

RSA3000/N/E等系列频谱分析仪 

波形  

发生器  

带宽  ≥2GHz ≥200MHz，＜2GHz ＜200MHz 

采样率  ≥5GSa/s ≥500MSa/s，＜5GSa/s ＜500MSa/s 

产品系列   

基于 SiFiIII的 DG70000 等系列  

 

DG4000、DG5000 等系列及基于

SiFiII的 DG2000 等系列  

 

DG800 等系列及基于 SiFi 的

DG1000Z 等系列  

万用表及  

数据采集器  

分辨率  ≥7 位半  ≥5 位半，＜7 位半  ＜5 位半  

产品系列    

DM3068、M300、DM3058/E等系列 

 

电源  

及电子负载  

编程精度  0.05%+20mV 0.1%+0.1%FS  

产品系列  
 

DP700、DP800 等系列  

 

DL3000 等系列  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2 营收稳步增长，高端产品拉动毛利提升 

公司营收快速增长，盈利能力提升。2018-2021 年公司营收由 2.9 亿元增长到 4.8 亿元，

CAGR 为 18.3%，且 2021 年增速加快，同比增长 36.6%，主要系公司产品结构不断优化，

数字示波器等高端高毛利产品销售规模不断扩大。2020-2021 年由于实施大规模股权激励，

公司归母净利润为负。2022 年 H1 公司营收为 2.6 亿元，同比增长 23.3%；归母净利润 0.29

亿元，扭亏转盈，同比增加了 0.49 亿元。2022 年 Q2 实现营收 1.5 亿元，同比增长 20.9%，

环比增长 24.1%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比增长 396.5%，环比增长 467.3%，公司

盈利能力大幅提升。 

图 2：2022 年 H1 实现营收 2.6 亿  图 3：2022 年 H1 实现归母净利润 0.29 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

拳头产品数字示波器营收占比高，毛利率提升明显。从产品结构来看，公司营收大部分

来源于数字示波器，2021 年，公司数字示波器、射频类仪器、波形发生器、电源及电子负

载和万用表及数据采集器营收占比分别为 49.9%、14.4%、11.4%、9.7%、3.9%。从毛利结

构来看，射频类仪器毛利率呈下降趋势，2021 年为 67.0%，主要系低端产品拓展市场，但

毛利率依旧最高；数字示波器、波形发生器毛利率相对较高，2019 年以来呈逐年上升，2021

年分别为 51.6%、53.5%，主要系公司高端产品量价齐升，拉动毛利向上，这也是公司盈利

能力提升的保障；电源及电子负载、万用表及数据采集器毛利率相对较低，2021 年分别为

37.5%、38.8%。 

图 4：2021 年，数字示波器业务占比 49.9%  图 5：2019 年以来，数字示波器和波形发生器毛利率提升 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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综合毛利率基本稳定，净利率提升明显。2018-2021 年，公司综合毛利率基本在 50%-53%

之间波动，22H1 公司综合毛利率为 52.0%，同比增长 1.1 个百分点。2020-2021 年由于实

施大规模股权激励和研发费用投入提升，净利润为负；2022 年 H1 公司净利率为 10.9%，同

比增长了 20.5 个百分点，盈利逐提升明显。2021 年公司股权支付费用为 0.8 亿元，2022H1

股权支付费用为 0.3 亿元，预计 2022-2024 年股权支付费用分别为 0.5 亿元、0.1 亿元和 0.02

亿元。考虑到股权激励费用持续下降，将会对公司费用率、毛利率及净利率指标产生积极影

响；另外，公司的自研芯片具备成本优势，随着搭载自研芯片的高端产品量价齐升，公司前

期的市场营销、管理工具、品牌建设等前期规模性投入已经基本完成，公司发展将进入红利

期，未来公司毛利率有望稳中有升，净利水平有望快递提升。 

产品结构不断优化，期间费用率先升后降。 2020 年，公司实施大规模股权激励、加大

产品研发投入，刺激期间费用率提升至 60.8%；2021 公司期间费用为 55.4%，同比减少 5.4

个百分点。2022 年 H1 公司期间费用率为 48.0%，同比下降 18.1 个百分点，细分来看销售、

管理、财务、研发费用率分别为 25.1%、15.0%、2.2%、和 23.9%，分别同比下降 8.6、3.4、

3.5 和 2.7 百分点，公司费用率控制持续向好。随着公司高端产品产业化持续扩大、公司前

期战略投入基本完成，未来盈利能力逐步提升，期间费用率有望持续下降。 

图 6：2020 年以来，公司综合毛利率和净利率双升  图 7：2020 年以来，公司期间费用率持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 创始人团队控股，股权激励核心员工 

公司创始人控股，股权结构清晰稳定。王悦先生是公司的实际控制人，直接和间接通过

普源投资、锐格合众、锐进合众合计持有公司 26.0%股份。创始人王悦先生任公司董事长、

总经理，公司创始团队核心成员王铁军先生、李维森先生与王悦先生有一致行动关系，利于

实控人把控公司的生产经营决策及公司的未来发展方向。另外，公司设立了股权激励平台锐

格合众和锐进合众，对公司核心研发、市场、供应链等核心员工进行股权激励，股权激励有

利于深度绑定公司与员工利益，充分激发公司经营活力。 
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图 8：公司实际控制人王悦先生合计持有公司 26.0%的股份 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司在数字示波器领域具备核心芯片自研能力，技术国内领先；2022 年 7 月公

司发布搭载“半人马座”自研芯片的 HDO4000/1000 系列数字高端示波器，预计 2023 年将

继续推出搭载“仙女座”自研芯片的高端示波器系列，募投项目投产后高端示波器新增约 1800

台/年，有望实现量价齐升，叠加股份支付对制造成本影响下降等因素，毛利率将有所提升。

预计 2022-2024 年公司数字示波器销量分别为 8.0、10.0、12.0 万台，单价为 0.42、0.50、

0.55 万元/台，毛利率分别为 58.0%、60.0%、62.0%。 

假设 2：公司近年加大募投项目高端微波射频仪器的研发，微波射频类仪器芯片已完成

高端新品预研，产品价格和毛利率将随着高端化进程有所提升。预计 2022-2024 年公司微波

射频类仪器销量分别为 0.7、0.9、1.1 万台，单价为 1.4、1.45、1.55 万元/台，毛利率分别

为 68.0%、69.0%、71.0%。 

假设 3：公司高端波形发生器产品技术国内领先，2022 年新推出的高端微波发生器逐渐

验证放量，规模效应显现，有望提升毛利率水平。预计 2022-2024 年公司波形发生器销量分

别为 2.4、2.8、3.3 万台，单价为 0.35、0.40、0.45 万元/台，毛利率分别为 54.0%、55.0%、

56.0%。 
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假设 4：公司具备成熟的分销渠道，2022 年 7 月，公司推出高精度电源 DP2000 和 DP900

系列，有望借助渠道优势产品和下游新能源汽车行业迅速发展推动，实现业绩稳定增长。预

计 2022-2024 年公司电源及电子负载销量分别为 2.0、2.5、3.0 万台，单价为 0.28、0.29、

0.31 万元/台，毛利率分别为 38.0%、39.0%、39.0%。 

假设 5：公司的万用表和数据采集器以中低端产品为主，考虑到公司产品线搭售效应，

业务营收将不断扩大。预计 2022-2024 年公司万用表和数据采集器销量分别为 0.65、0.75、

0.90 万台，单价为 0.33、0.35、0.37 万元/台，毛利率分别为 40.0%、41.0%、41.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

数字示波器  

收入  241.38 336.00 500.00 660.00 

增速  37.33% 39.20% 48.81% 32.00% 

毛利率  51.60% 58.00% 60.00% 62.00% 

射频类仪器  

收入  69.58 98.00 130.50 170.50 

增速  27.39% 40.85% 33.16% 30.65% 

毛利率  66.97% 68.00% 69.00% 71.00% 

波形发生器  

收入  55.00 84.00 112.00 148.50 

增速  42.67% 52.73% 33.33% 32.59% 

毛利率  53.55% 54.00% 55.00% 56.00% 

电源及电子负载  

收入  46.91 56.00 72.50 93.00 

增速  29.05% 19.38% 29.46% 28.28% 

毛利率  37.48% 38.00% 39.00% 39.00% 

万用表及数据采集器  

收入  18.82 21.45 26.25 33.30 

增速  41.29% 13.97% 22.38% 26.86% 

毛利率  38.76% 40.00% 41.00% 41.00% 

其他业务  

收入  52.25 67.93 88.30 114.79 

增速  46.77% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  61.00% 62.00% 62.00% 62.00% 

合计  

收入  483.94 663.38 929.55 1220.09 

增速  36.63% 37.08% 40.12% 31.26% 

毛利率  50.58% 57.11% 58.68% 60.20% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取鼎阳科技和坤恒顺维两家公司作为可比公司：鼎阳科技是电子测量仪器国家级

重点“小巨人”企业，坤恒顺维是无线电测试仿真仪器仪表领先厂商。两家可比公司

2022-2024 年平均 PE 分别为 62、43、31 倍。普源精电深耕通用电子测量仪器领域，是国

内唯一自研芯片龙头，具备技术领先+产品高端+渠道多元等优势，业绩有望充分兑现。预计

公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.86、1.47、2.30 亿元，对应 2023 年和 2024 年归母



 
普源精电（688337）2022 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

净利润同比增速分别为 71.0%和 56.9%；公司是国内唯一通用电子测量自研芯片龙头，考虑

到行业高景气及公司自研芯片稀缺性，有望维持公司业绩高增长，首次覆盖，给予“持有”

评级。 

表 3：可比公司估值（截至 2022 年 8 月 8 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688112.SH 鼎阳科技  75.86 0.76 1.16 1.67 2.38 99.83 65.50 45.56 31.93 

688283.SH 坤恒顺维  56.14 0.81 0.95 1.39 1.88 69.74 59.01 40.31 29.88 

可比公司平均值  84.78 62.26 42.93 30.91 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）技术与产品研发风险。电子测量仪器需以技术研发实现产品扩张，如果公司未来技

术研发方向偏离或者落后于电子测量仪器系统市场所需，将对公司业务发展造成不利影响。 

2）高端产品拓展不及预期。目前公司与国外优势企业在某些技术以及产品上仍然具有

差距，若公司高端产品在市场扩展过程中无法凭借技术或性价比优势实现放量，可能会对公

司经营产生不利影响。 

3）国际贸易摩擦风险。近年来，中美贸易摩擦逐渐升级，美国政府加大了对中国进口

商品加征关税范围和征收税率。2020 年，公司国外销售收入占公司总营收的 44%，公司出

口美国产品销售收入占比 16.7%。如果未来中美贸易摩擦进一步升级，可能会导致公司对美

国市场的销售收入或盈利水平下降。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 483.94  663.38  929.56  1220.10  净利润 -3.90  85.91  146.89  230.44  

营业成本 239.14  284.52  384.12  485.59  折旧与摊销 22.20  18.30  18.30  18.30  

营业税金及附加 5.74  6.63  9.30  12.20  财务费用 9.96  13.20  13.38  11.21  

销售费用 95.49  92.87  120.84  146.41  资产减值损失 -2.84  0.00  0.00  0.00  

管理费用 59.55  172.48  232.39  292.82  经营营运资本变动 -46.21  -64.68  -62.13  -66.83  

财务费用 9.96  13.20  13.38  11.21  其他  82.73  -8.50  -2.50  -1.50  

资产减值损失 -2.84  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 61.93  44.24  113.94  191.63  

投资收益 8.47  8.00  4.00  0.00  资本支出 -53.45  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.92  0.50  0.50  0.50  其他  -91.56  8.50  4.50  0.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -145.00  8.50  4.50  0.50  

营业利润 -5.41  102.17  174.03  272.36  短期借款 -0.84  -18.05  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.97  -1.10  -1.22  -1.25  长期借款 0.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -6.39  101.07  172.81  271.11  股权融资 82.80  0.00  0.00  0.00  

所得税 -2.49  15.16  25.92  40.67  支付股利 0.00  0.78  -17.18  -29.38  

净利润 -3.90  85.91  146.89  230.44  其他  -82.42  -16.37  -13.38  -11.21  

少数股东损益 0.00  -0.01  -0.01  -0.02  筹资活动现金流净额 0.33  -33.64  -30.56  -40.60  

归属母公司股东净利润 -3.90  85.92  146.91  230.47  现金流量净额 -87.01  19.09  87.88  151.53  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 137.69  156.78  244.66  396.20  成长能力         

应收和预付款项 71.92  106.82  146.29  190.40  销售收入增长率 36.63% 37.08% 40.12% 31.26% 

存货  119.33  141.97  189.67  241.30  营业利润增长率 76.68% 1987.32% 70.34% 56.50% 

其他流动资产 246.69  255.61  269.22  284.07  净利润增长率 85.65% —  70.99% 56.88% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 677.08% 399.90% 53.89% 46.75% 

投资性房地产 42.53  42.53  42.53  42.53  获利能力         

固定资产和在建工程 255.53  241.33  227.13  212.92  毛利率 50.58% 57.11% 58.68% 60.20% 

无形资产和开发支出 22.46  18.38  14.29  10.21  三费率 34.09% 41.99% 39.44% 36.92% 

其他非流动资产 20.65  20.63  20.62  20.61  净利率 -0.81% 12.95% 15.80% 18.89% 

资产总计 916.79  984.05  1154.41  1398.23  ROE -0.52% 10.25% 15.17% 19.71% 

短期借款 18.05  0.00  0.00  0.00  ROA -0.43% 8.73% 12.72% 16.48% 

应付和预收款项 91.05  120.87  161.52  204.27  ROIC 0.76% 22.70% 31.96% 42.15% 

长期借款 0.79  0.79  0.79  0.79  EBITDA/销售收入  5.53% 20.15% 22.13% 24.74% 

其他负债 53.19  23.86  23.86  23.86  营运能力         

负债合计 163.08  145.52  186.17  228.92  总资产周转率 0.56  0.70  0.87  0.96  

股本  90.98  121.31  121.31 121.31 固定资产周转率 2.01  2.75  4.09  5.73  

资本公积 632.24  632.24  632.24  632.24  应收账款周转率 8.44  8.74  8.63  8.44  

留存收益 28.62  115.32  245.04  446.13  存货周转率 2.41  2.18  2.30  2.24  

归属母公司股东权益 753.72  838.54  968.26  1169.35  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.14% — — — 

少数股东权益 0.00  -0.01  -0.02  -0.05  资本结构         

股东权益合计 753.72  838.53  968.24  1169.30  资产负债率 17.79% 14.79% 16.13% 16.37% 

负债和股东权益合计 916.79  984.05  1154.41  1398.23  带息债务/总负债 11.55% 0.54% 0.42% 0.34% 

         流动比率 4.16  5.47  5.26  5.44  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 3.30  4.30  4.09  4.26  

EBITDA 26.74  133.67  205.71  301.88  股利支付率 0.00% -0.91% 11.70% 12.75% 

PE -2325.51  105.50  61.70  39.33  每股指标         

PB 12.03  10.81  9.36  7.75  每股收益 -0.03  0.71  1.21  1.90  

PS 18.73  13.66  9.75  7.43  每股净资产 6.21  6.91  7.98  9.64  

EV/EBITDA 236.01  46.92  30.06  19.98  每股经营现金 0.51  0.36  0.94  1.58  

股息率 0.00% — 0.19% 0.32% 每股股利 0.00  -0.01  0.14  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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