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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3451  4038  5027  6409  

同比增长 28.0% 17.0% 24.5% 27.5% 

归母净利润(百万元) 688  825  1077  1477  

同比增长 31.6% 19.8% 30.6% 37.1% 

毛利率 47.6% 49.0% 49.5% 50.0% 

净利率 19.9% 20.4% 21.4% 23.0% 

净资产收益率 19.0% 18.9% 20.2% 22.1% 

每股收益(元) 0.89  1.07  1.39  1.91  

每股经营现金流(元) 0.43  0.94  0.59  0.62  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 13.71 亿元，同比增长 25.59%；归母净利润 2.05 亿元，同

比增长 29.40%；扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增长 42.44%；基本每股收益 0.27 元/

股，同比增长 35.00%。 

⚫ 营收、业绩稳步增长。分季度看，2022Q2，公司实现营收 9.62 亿元，同比增长 29.01%，

环比增长 134.68%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 29.73%，环比增长 755.98%。 

⚫ 毛利率小幅下滑，期间费用随收入规模增长。2022H1，公司整体毛利率为 44.38%，同比

下降 0.27pct，其中 Q2 毛利率 43.68%，同比增加 0.18pct，环比下降 2.32pct；净利率为

14.98%，同比增加 0.44pct，其中 Q2 净利率 19.13%，同比增加 0.11pct；加权平均 ROE 为

5.53%，同比增加 0.36pct。2022H1，公司期间费用 4.11 亿元，同比增长 12.07%，期间费

用占营收比重 29.95%，同比减少 3.61pct；其中，销售费用 0.26 亿元，同比下降 5.01%；

管理费用 0.87 亿元，同比增长 29.51%；财务费用 0.03 亿元，同比下降 10.69%；研发费用

2.94 亿元，同比增长 9.73%，研发费用率达到 21.46%，同比下滑 3.10pct。分产品看，2022

年上半年公司的主要收入来自于客户合同，其中专用无线通信终端产品及系统产品占主导

地位，合计收入占比 98.14%。 

⚫ 经营活动现金流同比减少，存货同比增加。2022H1，公司经营活动产生的现金流量净额-

4.14亿元，去年同期为 5.60亿元，同比减少 9.74亿元；投资活动现金流量净额 1.56亿元，

去年同期为-9.80 亿元，同比增 11.36 亿元；筹资活动现金流量净额 1.87 亿元，去年同期为

-1.28 亿元，同比增加 3.15 亿元。2022H1，公司存货 39.66 亿元，较期初增长 7.74%，同比

增长 16.52%，存货周转率 0.20 次，同比增加 0.01 次。 

⚫ 收购振海科技，拓展上游产业链。报告期内公司公告拟收购天津振海科技有限公司 100%

股权，收购价格为 2911.03 万元。天津振海科技有限公司以模块电源等组件研发生产为主

营业务方向。公司通过对振海科技股权的收购，加快在产业链上游的拓展和延伸，实现生

产资源配置优化，降低原材料的采购成本，进一步提升公司产品生产和交付能力。 

⚫ 深化子公司体制机制改革，增强市场竞争力。为进一步提升公司全资子公司天津七一二移

动通信有限公司在民用专网无线通信领域的行业地位，深化其体制机制改革，增强市场竞

争力，七一二移动 27.33%股权于 2022 年 8 月 4 日正式在天津产权交易中心挂牌，拟引入 

3 名战略投资者。同时核心骨干员工拟通过持股平台增资，新增注册资本 900 万元，持股

比例 6%。增资事项完成后，公司持有七一二移动的比例将降低为 66.67%，仍为公司控股

子公司。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 8.25/10.77/14.77 亿元，EPS 为

1.07/1.39/1.91 元/股，对应 PE 为 27.2/20.8/15.2 倍（2022.08.17），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：产品研发进度不及预期，客户采购进度不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 13.71 亿元，同比增长 25.59%；归母净利润

2.05 亿元，同比增长 29.40%；扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增长

42.44%；基本每股收益 0.27 元/股，同比增长 35.00%。 

点评 

⚫ 营收、业绩稳步增长 

2022年上半年，公司实现营业收入 13.71亿元，同比增长 25.59%；归属母公司股

东的净利润 2.05 亿元，同比增长 29.40%；扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增

长 42.44%。 

 

图 1、2019-2022H1 半年度营收（亿元）及 H1 增

速（%） 

 图 2、2019-2022H1 半年度归母净利润（亿元）及

H1增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 9.62 亿元，同比增长 29.01%，环比增长

134.68%；归母净利润 1.84 亿元，同比增长 29.73%，环比增长 755.98%。 

 

图 3、2019-2022H1 分季度营收（亿元）及 Q2 增

速（%） 

 图 4、2019-2022H1 分季度归母净利润（亿元）及

Q2增速（%） 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 47.48 2.64 9.79% 0.09 1.66% 

Q2 45.62 5.76 21.37% 0.95 18.08% 

Q3 48.65 4.70 17.44% 0.69 13.28% 

Q4 49.10 13.86 51.40% 3.50 66.98% 

2021 

Q1 47.12 3.47 10.04% 0.17 2.46% 

Q2 43.50 7.45 21.60% 1.42 20.60% 

Q3 47.18 6.66 19.31% 0.87 12.58% 

Q4 49.65 16.93 49.05% 4.43 64.36% 

2022 
Q1 46.00 4.10 - 0.21 - 

Q2 43.68 9.62 - 1.84 - 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：所有数据为原始报表数据 

 

⚫ 系统产品业务收入同比大幅增长 

分产品看，2022 年上半年公司的主要收入来自于客户合同，其中专用无线通信

终端产品及系统产品占主导地位，合计收入占比 98.14%。2022H1 公司专用无线

通信终端产品收入 9.05 亿元，同比增长 17.58%，占比 65.97%，同比下降 4.50pct；

系统产品业务收入 4.41 亿元，同比增长 81.86%，占比 32.17%，同比提升 9.95pct，

通过多年的研发积累，公司系统承研能力得到大幅提升，在多领域实现了多种系

统产品的新客户开拓，系统产品业务逐渐成为公司的业绩增长点；材料销售及维

修收入 773.00万元，占比0.56%；其他主营业务收入1724.34万元，占比 1.26%；

租赁收入 58.19 万元，占比 0.04%。 

 

图 5、2021-2022H1公司合同收入产品结构（亿元） 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2021H1 材料销售及维修包含房租收入 

 

⚫ 毛利率小幅下滑，期间费用随收入规模增长  

2022H1，公司整体毛利率为 44.38%，同比下降 0.27pct，其中 Q2 毛利率 43.68%，

同比增加 0.18pct，环比下降 2.32pct；净利率为 14.98%，同比增加 0.44pct，其中

Q2净利率 19.13%，同比增加 0.11pct；加权平均 ROE为 5.53%，同比增加 0.36pct。 

 

2022H1，公司期间费用 4.11 亿元，同比增长 12.07%，期间费用占营收比重

29.95%，同比减少 3.61pct；其中，销售费用 0.26亿元，同比下降 5.01%，销售费

用同比大幅下滑主要系报告期内公司发生的售后服务费用较同期减少；管理费用

0.87亿元，同比增长29.51%，主要系人工成本及资产使用费用同比增幅较大；财

务费用 0.03 亿元，同比下降 10.69%；研发费用 2.94 亿元，同比增长 9.73%，研

发费用率达到 21.46%，同比下滑 3.10pct。 

 

图 6、2018H1-2022H1毛利率、净利率、ROE  图 7、2019-2022H1 期间费用（万元）及 H1 期间费

用占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为 H1期间费用占比 

 

⚫ 经营活动现金流同比减少，存货同比增加 

2022H1，公司经营活动产生的现金流量净额-4.14 亿元，去年同期为 5.60 亿元，

同比减少 9.74 亿元，主要系销售回款下降所致；投资活动现金流量净额 1.56 亿

元，去年同期为-9.80 亿元，同比增 11.36 亿元，主要系公司用于现金管理的资金

到期赎回所致；筹资活动现金流量净额 1.87 亿元，去年同期为-1.28 亿元，同比

增加 3.15亿元，主要系公司新增银行借款所致。 

 

2022H1，公司应收项目合计 24.74亿元，较期初增长 0.93%，其中应收账款 21.17

亿元，较期初增长8.41%，应收账款周转率0.67次，同比减少0.04次。存货39.66

亿元，较期初增长 7.74%，同比增长 16.52%，存货周转率 0.20次，同比增加 0.01

次。 
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图 8、2019-2022H1净利润（亿元）及经营活动现金

流净额（亿元） 

 图 9、2018H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 收购振海科技，拓展上游产业链 

公司 2022 年 6 月 29 日公告拟收购天津通广集团振海科技有限公司（现已更名为

天津振海科技有限公司）100%股权，收购价格为 2911.03 万元。8 月 2 日，天津

振海科技有限公司办理完成工商变更登记，成为公司全资子公司。 

 

天津振海科技有限公司以模块电源等组件研发生产为主营业务方向。公司通过对

振海科技股权的收购，加快在产业链上游的拓展和延伸，实现生产资源配置优化，

降低原材料的采购成本，进一步提升公司产品生产和交付能力。 

 

⚫ 深化子公司体制机制改革，增强市场竞争力 

为进一步提升公司全资子公司天津七一二移动通信有限公司在民用专网无线通信

领域的行业地位，深化其体制机制改革，增强市场竞争力，七一二移动 27.33%

股权于 2022年 8月 4日正式在天津产权交易中心挂牌，拟引入 3名战略投资者。

同时核心骨干员工拟通过持股平台增资，新增注册资本 900 万元，持股比例 6%。

增资事项完成后，公司持有七一二移动的比例将降低为 66.67%，仍为公司控股

子公司。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 8.25/10.77/14.77 亿元，

EPS为 1.07/1.39/1.91元/股，对应 PE为 27.2/20.8/15.2倍（2022.08.17），维持“审

慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产品研发进度不及预期，客户采购进度不及预期。 
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表 2、七一二分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY 

营业收入 745  666  1693  410  962  29.0% 1092  1371  25.6% 

营业成本 421  352  852  221  542  28.6% 604  763  26.2% 

毛利 324  314  840  189  420  29.5% 488  609  24.8% 

销售费用 17  19  22  11  15  -11.9% 27  26  -5.0% 

管理费用 35  43  73  35  52  47.3% 67  87  29.5% 

财务费用 2  2  2  2  1  -10.4% 3  3  -10.7% 

研发费用 158  184  323  125  169  7.5% 268  294  9.7% 

资产减值 -1  -1  -9  -1  -4  - -1  -5  - 

公允价值 0  0  -1  2  -3  -1172.3% 2  -1  -140.1% 

投资收益 12  6  19  -3  -0  -103.4% 10  -3  -129.3% 

营业利润 139  72  440  10  181  30.5% 152  191  26.3% 

利润总额 139  72  440  10  181  30.5% 152  191  26.1% 

归母净利润 142  87  443  21  184  29.7% 159  205  29.4% 

EPS 0.184  0.112  0.574  0.028  0.238  29.7% 0.206  0.266  29.4% 

          

销售费用率 2.2% 2.9% 1.3% 2.8% 1.5% -0.7% 2.5% 1.9% -0.6% 

管理费用率 4.7% 6.4% 4.3% 8.6% 5.4% 0.7% 6.2% 6.4% 0.2% 

财务费用率 0.2% 0.3% 0.1% 0.4% 0.2% -0.1% 0.3% 0.2% -0.1% 

研发费用率 21.2% 27.7% 19.1% 30.5% 17.6% -3.5% 24.6% 21.5% -3.1% 

所得税率 -2.2% -20.7% -0.6% -106.1% -1.6% 0.6% -4.6% -7.3% -2.7% 

          

毛利率 43.5% 47.2% 49.7% 46.0% 43.7% 0.2% 44.7% 44.4% -0.3% 

净利率 19.0% 13.0% 26.2% 5.2% 19.1% 0.1% 14.5% 15.0% 0.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 7557  8638  10505  13014   营业收入 3451  4038  5027  6409  

货币资金 397  1044  1349  1667   营业成本 1809  2059  2539  3205  

交易性金融资产 501  361  408  392   税金及附加 9  10  13  16  

应收票据及应收账款 2280  2383  2929  3770   销售费用 68  65  96  122  

预付款项 32  24  33  46   管理费用 183  202  251  320  

存货 3681  4114  5072  6402   研发费用 775  911  1082  1286  

其他 667  713  714  737   财务费用 8  4  5  10  

非流动资产 1030  930  876  807   其他收益 40  35  37  36  

长期股权投资 160  153  155  155   投资收益 36  28  31  30  

固定资产 674  628  580  531   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 5  3  1  1   信用减值损失 -9  -7  -8  -7  

无形资产 66  67  69  71   资产减值损失 -10  -7  -8  -8  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 7  4  5  5  

长期待摊费用 5  -12  -30  -48   营业利润 664  841  1099  1507  

其他 121  90  101  97   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 8588  9568  11381  13821   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 4886  5163  6054  7191   利润总额 664  842  1099  1507  

短期借款 110  130  123  126   所得税  -24  17  22  30  

应付票据及应付账款 3211  3,557  4,425  5,569   净利润  688  825  1077  1477  

其他 1565  1476  1506  1496   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 86  43  -11  -55   归属母公司净利润 688  825  1077  1477  

长期借款 0  -22  -83  -125   EPS(元) 0.89  1.07  1.39  1.91  

其他 86  65  72  70        

负债合计 4972  5206  6043  7136   主要财务比率     

股本 772  772  772  772   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 935  935  935  935   成长性     

未分配利润 1698  2370  3247  4460   营业收入增长率 28.0% 17.0% 24.5% 27.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 20.6% 26.8% 30.6% 37.1% 

股东权益合计 3615  4363  5337  6685   归母净利润增长率 31.6% 19.8% 30.6% 37.1% 

负债及权益合计 8588  9568  11381  13821   盈利能力     

      毛利率 47.6% 49.0% 49.5% 50.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 19.9% 20.4% 21.4% 23.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 19.0% 18.9% 20.2% 22.1% 

归母净利润 688  825  1077  1477   偿债能力     

折旧和摊销 69  64  65  65   资产负债率 57.9% 54.4% 53.1% 51.6% 

资产减值准备 10  9  20  29   流动比率 1.55  1.67  1.74  1.81  

资产处置损失 -7  -4  -5  -5   速动比率 0.79  0.88  0.90  0.92  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 11  4  5  10   资产周转率 44.6% 44.5% 48.0% 50.9% 

投资损失 -36  -28  -31  -30   应收帐款周转率 189.2% 190.2% 201.7% 203.8% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 55.7% 52.8% 55.2% 55.8% 

营运资金的变动 -391  -175  -662  -1069   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 335  728  457  480   每股收益 0.89  1.07  1.39  1.91  

投资活动产生现金流量 -556  172  -33  35   每股经营现金 0.43  0.94  0.59  0.62  

融资活动产生现金流量 -159  -254  -118  -198   每股净资产 4.68  5.65  6.91  8.66  

现金净变动 -380  646  306  318   估值比率(倍)     

现金的期初余额 742  397  1044  1349   PE 32.6  27.2  20.8  15.2  

现金的期末余额 362  1044  1349  1667   PB 6.2  5.1  4.2  3.4  
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