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盈趣科技(002925)公司点评报告 2022 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 多重因素致短期业绩承压，看好中长期成长势能  

——盈趣科技 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022 年上半年实现营业收入 22.87 亿元，同比
下降 37.38%；归母净利润 3.43 亿元，同比下降 39.78%；扣非归母净利润
3.12 亿元，同比下降 39.63%；基本每股收益 0.44 元/股。 
国元观点： 
 多重因素致业绩短期承压，汽车电子产品表现亮眼  
归因于海外通胀高企，市场需求相对疲软，销售渠道库存偏高等因素影响，
公司 22H1 业绩有所承压，22H1 实现营收 22.87 亿元（yoy-37.38%）。单
季度来看，22Q1-2 公司分别实现营收 12.92/9.96 亿元，同比-20.60%/-
50.85%;分别实现归母净利润 1.55/1.88 亿元，同比-38.98%/-40.43%。拆分
产品来看，22H1 创新消费电子产品业务实现营收 12.51 亿元，同比减少
45.92%，主要系家用雕刻机系列产品海外需求边际下滑，库存水平较高所
致；智能控制部件产品实现营收 4.81 亿元（yoy-8.36%）；健康环境产品实
现营收 1.58 亿元（yoy-49.61%）；汽车电子产品快速成长，实现营收 1.52
亿元，同比增长 58.50%，主要系相关行业需求旺盛，电子防炫镜等产品销
售收入较快增长所致。此外公司经营性活动现金流有所上升，22H1 为 5.60
亿元（yoy+88.04%），主要系购买商品接受劳务支付的现金减少所致。 
 毛利率整体保持稳定，持续加码产品研发创新 
公司毛利率整体保持稳定，预计伴随汇率和原材料价格等因素边际好转，后
续盈利水平有望边际回升。22H1 公司综合毛利率同比下降 0.63pcts 至
27.30%。22Q1-2 毛利率分别为 27.64%/26.87%，同比-1.40pcts/-0.17pcts；
分产品看，创新消费电子产品/智能控制部件产品/健康环境产品毛利率分别
为 25.34%(yoy-5.38pcts)/28.21%(yoy+5.62pcts)/23.86%(yoy+4.28%)。综
合净利率同比下降 0.58pcts 至 15.39%。期间费用方面，销售费用率/管理
费用率同比上升 0.44pcts/1.74pcts 至 1.54%/5.75%，财务费用率下降
5.45pcts 至-4.96%，主要系汇兑损益变动所致。研发投入方面，22H1 年实
现研发投入 1.78 亿元（yoy+0.29%）,研发费用率提升 2.93pcts 至 7.80%。  
 后续看点十足，中长期增长势能强劲 
公司近年来持续开拓工控、车规、医疗及高端食品机器等领域，在深度绑定
大客户 Cricut、PMI、罗技的基础上，开拓博世等其他客户群，积极切入汽
车电子等新兴领域，有望成为后续业绩增长点。短期看，伴随汇率及原材料
价格持续向好、新产品和业务的持续落地，公司盈利能力有望边际修复；中
长期看，公司在研发创新赋能产品力和多元化产品矩阵加持下，着力打造
“潜水艇”中台并深化 UDM2.0 战略，中长期增长势能不减。 
 投资建议与盈利预测 
公司为创新消费电子+物联网领域的产品孵化平台型企业，主力产品发展稳
定，新产品研发亦步入上升期，后续有望延续稳健发展。我们调整盈利预测，
预计公司 2022-2024 年分别实现营收 67.98/91.36/ 120.91 亿元，归母净利
润为 10.26/13.40/17.48 亿元，EPS 为 1.31/1.71/2.23 元，对应 PE 为
16.71/12.80/9.81 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
新品孵化不及预期风险；下游需求不及预期；汇率及原材料价格超预期波动
风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5317.45  7060.97  6797.88  9135.64  12091.32  

收入同比(%) 37.96  32.79  -3.73  34.39  32.35  

归母净利润(百万元) 1024.61  1093.06  1026.30  1339.52  1747.70  

归母净利润同比(%) 5.29  6.68  -6.11  30.52  30.47  

ROE(%) 20.84  19.88  18.01  20.49  22.95  

每股收益(元) 1.31  1.40  1.31  1.71  2.23  

市盈率(P/E) 16.73  15.68  16.71  12.80  9.81  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.10 / 18.89 

A 股流通股（百万股）： 735.42 

A 股总股本（百万股）： 782.85 

流通市值（百万元）： 16105.75 

总市值（百万元）： 17144.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表       87      

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5883.28  6005.81  5787.70  6371.87  7798.17   营业收入 5317.45  7060.97  6797.88  9135.64  12091.32  

  现金 1281.51  1367.79  1705.07  1534.44  1893.99   营业成本 3520.91  5086.11  4992.15  6740.99  9000.12  

  应收账款 1848.84  1495.69  1317.09  1680.04  2342.69   营业税金及附加 25.01  31.87  27.87  37.46  49.57  

  其他应收款 118.72  88.10  105.37  141.60  187.42   营业费用 52.19  89.73  83.61  109.63  145.10  

  预付账款 26.04  30.48  39.94  53.93  72.00   管理费用 190.56  289.03  265.12  342.59  435.29  

  存货 1021.27  1251.65  1132.01  1464.75  1793.74   研发费用 303.74  379.59  400.00  450.00  530.00  

  其他流动资产 1586.90  1772.10  1488.22  1497.11  1508.34   财务费用 87.90  32.08  -93.50  5.65  11.77  

非流动资产 1743.63  2333.68  2524.63  2615.75  2652.27   资产减值损失 -28.10  -43.59  -15.00  -10.00  -10.00  

  长期投资 193.72  333.06  385.71  405.71  435.71   公允价值变动收益 15.58  27.36  20.00  30.00  30.00  

  固定资产 841.31  909.45  1215.71  1351.28  1365.68   投资净收益 80.00  82.58  30.00  40.00  50.00  

  无形资产 69.41  67.32  68.72  70.12  71.52   营业利润 1248.21  1273.32  1217.37  1567.06  2044.48  

  其他非流动资产 639.19  1023.85  854.49  788.64  779.36   营业外收入 5.00  3.17  1.00  3.01  3.01  

资产总计 7626.91  8339.48  8312.33  8987.62  10450.43   营业外支出 5.86  3.91  3.39  3.39  3.39  

流动负债 1924.80  1938.52  2020.41  1847.22  2199.76   利润总额 1247.35  1272.57  1214.98  1566.68  2044.10  

  短期借款 69.19  170.60  119.76  129.76  139.76   所得税 179.87  146.98  157.58  187.06  244.07  

  应付账款 1437.02  1062.11  872.63  1178.32  1483.22   净利润 1067.48  1125.60  1057.40  1379.62  1800.03  

  其他流动负债 418.58  705.81  1028.02  539.13  576.78   少数股东损益 42.87  32.54  31.10  40.11  52.33  

非流动负债 683.27  737.18  398.52  368.52  348.52   归属母公司净利润 1024.61  1093.06  1026.30  1339.52  1747.70  

 长期借款 528.55  535.36  185.36  155.36  135.36   EBITDA 1454.30  1485.04  1279.21  1775.61  2293.74  

 其他非流动负债 154.73  201.82  213.16  213.16  213.16   EPS（元） 2.23  1.40  1.31  1.71  2.23  

负债合计 2608.07  2675.70  2418.93  2215.74  2548.28         

 少数股东权益 
102.08  164.50  195.60  235.71  288.04   主要财务比率      

  股本 458.79  782.24  782.85  782.85  782.85   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 2118.92  1713.82  1713.82  1713.82  1713.82   成长能力      

  留存收益 2479.89  3113.21  3357.27  4183.63  5261.58   营业收入(%) 37.96  32.79  -3.73  34.39  32.35  

归属母公司股东权益 4916.77  5499.29  5697.80  6536.17  7614.11   营业利润(%) 10.87  2.01  -4.39  28.73  30.47  

负债和股东权益 7626.91  8339.48  8312.33  8987.62  10450.43   归属母公司净利润(%) 5.29  6.68  -6.11  30.52  30.47  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

33.79  27.97  26.56  26.21  25.57  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
19.27  15.48  15.10  14.66  14.45  

经营活动现金流 804.14  1016.73  1219.34  1070.15  1216.80   ROE(%) 20.84  19.88  18.01  20.49  22.95  

  净利润 1067.48  1125.60  1057.40  1379.62  1800.03   ROIC(%) 38.44  36.30  29.65  36.12  39.44  

  折旧摊销 118.19  179.64  155.34  202.89  237.49   偿债能力      

  财务费用 87.90  32.08  -93.50  5.65  11.77   资产负债率(%) 34.20  32.08  29.10  24.65  24.38  

  投资损失 -80.00  -82.58  -30.00  -40.00  -50.00   净负债比率(%) 22.95  34.68  34.04  12.87  10.80  

营运资金变动 -355.31  -321.13  86.32  -470.25  -779.07   流动比率 3.06  3.10  2.86  3.45  3.55  

 其他经营现金流 -34.13  83.13  43.78  -7.78  -3.42   速动比率 2.50  2.42  2.27  2.61  2.68  

投资活动现金流 -536.67  -711.09  -52.52  -195.72  -165.72   营运能力      

  资本支出 210.57  475.30  300.00  250.00  200.00   总资产周转率 0.81  0.88  0.82  1.06  1.24  

  长期投资 30.49  147.72  78.84  0.00  30.00   应收账款周转率 3.41  4.16  4.76  6.00  5.92  

 其他投资现金流 -295.61  -88.07  326.32  54.28  64.28   应付账款周转率 3.31  4.07  5.16  6.57  6.76  

筹资活动现金流 94.12  -426.26  -829.54  -1045.06  -691.53   每股指标（元）      

  短期借款 61.35  101.40  -50.84  10.00  10.00   每股收益(最新摊薄) 1.31  1.40  1.31  1.71  2.23  

长期借款 
508.66  6.82  -350.00  -30.00  -20.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.03  1.30  1.56  1.37  1.55  

  普通股增加 0.66  323.45  0.61  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.28  7.02  7.28  8.35  9.73  

  资本公积增加 404.65  -405.10  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -881.20  -452.83  -429.31  -1025.06  -681.53   P/E 16.73  15.68  16.71  12.80  9.81  

现金净增加额 328.85  -123.60  337.28  -170.63  359.55   P/B 3.49  3.12  3.01  2.62  2.25  

       EV/EBITDA 10.13  9.92  11.51  8.30  6.42  



    

      

 

 

 


