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1H22 收入同比增长 55%；下游需求加速释放 
 

 2022 年 08 月 29 日 

 

 事件：公司近期发布了 2022 年中报，上半年实现营收 2.7 亿元，YoY 

+54.7%；归母净利润 4959 万元，YoY+8.4%，剔除股权激励费用影响，归母净

利润 6228.3 万元，YoY+36.2%。公司中报业绩符合市场预期。截至 2022 年 6

月底，公司在手订单（含口头订单）4.62 亿元，较去年同期增长 50%。 

 2Q22 实现盈利；产品国产化率提升及原材料涨价影响利润率。单季度看，

公司：1）1Q22实现收入1.0亿元，YoY+86.5%，归母净利润0.1亿元，YoY-6.6%；

2Q22 实现收入 1.7 亿元，YoY+40.4%，归母净利润 0.4 亿元，YoY+12.3%。

2Q22 实现盈利，为全年业绩增长奠定了基础。2）1H22 毛利率为 54.6%，同

比下降 8.48ppt，净利率为 18.5%，同比下降 7.82ppt。利润率下降主要受产品

国产化率提升及部分原材料价格上涨影响，材料成本有所增加。 

 研发投入持续增长；在手订单同比增长 50%。费用方面，1H22 期间费用

为 0.88 亿元，YoY+31.5%。其中：1）研发费用 0.55 亿元，YoY+48.2%，剔

除股权激励费用 829.9 万元后同比增长 25.6%。1H22 获得研发新项目 125 个，

同比增长 28.9%，覆盖机载、弹载、舰载、车载等各个领域。“研发中心技术改

造项目”和“嵌入式计算机扩能项目”预计也将分别于今年 10 月和 2023 年底

投入使用。2）管理费用 0.20 亿元，YoY+26.2%，剔除股权激励费用 304.9 万

元后同比增长 7.4%；3）销售费用 0.13 亿元，YoY+10.3%，剔除股权激励费用

316.2 万元后同比减少 16.5%。订单方面，截至 2Q22 末，公司在手订单 4.62

亿元（含口头订单），较去年同期增长 50%，下游需求加速释放。 

 应收/存货/增长较多或反映需求景气；股权激励彰显发展信心。截至 2Q22

末，公司：1）应收账款及票据 5.5 亿元，较年初增加 29.9%；2）存货 3.0 亿元，

较年初增加 26.4%；3）经营活动现金流净额-0.84 亿元（去年同期为-0.79 亿元），

主要是原材料采购和人工薪酬增加。此外，行业回款主要集中在四季度，公司下

半年现金流有望回暖。股权激励方面，1H22 公司股权激励费用共计 1493.2 万

元。2022 年 7 月 8 日，首次及预留授予第一个归属期条件达成，激励对象共计

85 人（占公司总人数的 16.5%），限制性股票 275560 股，占归属前公司总股

本的 0.547%。股权激励彰显公司长期发展信心，企业活力进一步增强。 

 投资建议：公司是嵌入式计算机行业民企龙头，具备成熟的项目经验和深厚

的技术积淀，受益于“十四五”装备信息化和智能化发展，公司业绩有望实现快

速增长。我们预计，公司 2022~2024 年归母净利润分别为 1.48 亿元、2.18 亿

元、3.04 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 46x/31x/22x。考虑到下游

需求景气及公司较强竞争力，我们给予公司 2023 年 40 倍 PE，2023 年 EPS

为 4.32 元/股，对应目标价 172.80 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、价格和利润率变化、核心原材料采购风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 449  621  864  1171  

增长率（%） 38.4  38.2  39.2  35.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 112  148  218  304  

增长率（%） 30.3  32.3  47.8  39.3  

每股收益（元） 2.21  2.92  4.32  6.01  

PE 61  46  31  22  

PB 7.7  6.7  5.5  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 449  621  864  1171   成长能力（%）     

营业成本 175  247  353  484   营业收入增长率 38.43  38.16  39.16  35.53  

营业税金及附加 4  5  7  10   EBIT 增长率 24.04  39.02  43.96  37.70  

销售费用 30  41  56  76   净利润增长率 30.30  32.33  47.78  39.32  

管理费用 48  67  84  113   盈利能力（%）     

研发费用 95  128  169  218   毛利率 61.08  60.24  59.15  58.67  

EBIT 123  171  247  340   净利润率 24.81  23.77  25.24  25.94  

财务费用 2  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 8.58  9.59  10.85  12.16  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 12.58  14.44  17.77  20.01  

投资收益 -1  -1  0  0   偿债能力     

营业利润 120  161  238  331   流动比率 2.38  2.22  1.97  2.00  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.76  1.73  1.39  1.48  

利润总额 120  161  238  331   现金比率 0.43  0.33  0.23  0.24  

所得税 9  14  20  27   资产负债率（%） 31.81  33.61  38.96  39.23  

净利润 112  148  218  304   经营效率     

归属于母公司净利润 112  148  218  304   应收账款周转天数 200.23  192.23  187.23  187.23  

EBITDA 135  188  273  375   存货周转天数 363.02  348.02  343.02  343.02  

      总资产周转率 0.47  0.44  0.49  0.52  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 169  162  174  226   每股收益 2.21  2.92  4.32  6.01  

应收账款及票据 421  594  778  1084   每股净资产 17.55  20.23  24.29  30.06  

预付款项 1  1  2  3   每股经营现金流 1.34  1.90  2.49  3.38  

存货 238  237  432  486   每股股利 0.25  0.25  0.25  0.25  

其他流动资产 106  108  113  118   估值分析     

流动资产合计 936  1102  1500  1917   PE 61  46  31  22  

长期股权投资 175  175  175  175   PB 7.7  6.7  5.5  4.5  

固定资产 36  99  156  211   EV/EBITDA 49.27  35.28  24.29  17.55  

无形资产 5  6  7  8   股息收益率（%） 0.19  0.19  0.19  0.19  

非流动资产合计 364  437  511  582        

资产合计 1300  1539  2010  2498        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 232  276  455  547   净利润 112  148  218  304  

其他流动负债 160  220  307  412   折旧和摊销 12  17  27  36  

流动负债合计 393  496  762  959   营运资金变动 -56  -76  -125  -175  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 67  96  126  171  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -160  -88  -98  -105  

非流动负债合计 21  21  21  21   投资 -115  0  0  0  

负债合计 414  517  783  980   投资活动现金流 -272  -91  -101  -107  

股本 50  51  51  51   股权募资 410  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -49  0  0  0  

股东权益合计 887  1022  1227  1518   筹资活动现金流 334  -12  -13  -13  

负债和股东权益合计 1300  1539  2010  2498   现金净流量 129  -8  13  51  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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