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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 94.00 元

总市值/流通市值 4888/2820 百万元

52周最高价/最低价 178.20/69.10 元

近 3 个月日均成交额 39.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《霍莱沃（688682.SH）-业绩稳定增长，重大订单验证行业高景

气》 ——2022-05-03

《霍莱沃（688682.SH）-电磁仿真领先企业，相控阵领域迎加速

发展》 ——2022-04-07

Q2收入增速继续提升，上半年业绩稳定。2022H1，公司实现收入1.10亿元

（+25.68%），归母净利润0.09亿元（-5.74%），剔除股份支付影响后归母

净利润0.16亿元（+69.58%），扣非归母净利润0.04亿元（-48.55%）。单

Q2 来看，公司实现收入 0.56 亿元（+30.47%），归母净利润 0.06 亿元

（+19.15%），扣非归母净利润0.03亿元（+10.51%）。二季度公司克服交

付困难，收入增速超过在疫情背景下仍实行提升。

毛利率提升显著，持续加大研发投入。上半年公司毛利率为39.40%，同比提

升5.12个百分点。公司加大费用投入，上半年销售、管理、研发费用同比

增长72.44%、38.83%、98.31%；Q2费用基本和Q1一致。上半年公司继续扩

充销售和研发团队，整体人员达到144人，相比21年底增长了21%；研发方

面引进高层级研发人员，研发人员达到63人，同比增长66%。

电磁测量下游高景气，CAE标准产品推进理想。相控阵雷达、隐身装备、卫

星等领域均呈现较高的景气度，公司电磁测量系统业务保持较快增长，尤其

是面向卫星领域的射频测量系统业务增长较快。上半年，公司中标3.34亿

元（含税）大单；同时公司存货达到0.61亿元，相比年底增长较大，主要

是原材料采购和未完成项目增加较大，进一步验证下游景气度。公司在

2021Q4首次推出通用 CAE 产品——三维电磁仿真软件 RDSim，22年重点推

广并取得了理想效果，实现一定收入。2022年 8月，公司再次发布CAE升级

版RDSim2022R1，新版本开启了“云平台”线上仿真、CMA特征模分析及阵

列综合优化模块，并对算法、网格剖分、材料设置等功能进行全方位升级。

随着国产替代需求日益高涨，公司CAE有望不断取得突破。

相控阵相关产品进展顺利。公司持续推进相关研制任务，随着各类新型装备

平台的持续出现，与其匹配的新型相控阵天线研制需求持续高增。公司一方

面继续推进新型毫米波相控阵天线的研发，以低成本和小型化为目标；一方

面也是开展多模共口径一体化天线的研发工作。随着十四五军工项目的持续

推进，有望保持较快增长。

风险提示：疫情反复影响正常经营节奏；相控阵产品及CAE推广不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计2022-2024年营业收入为4.80/6.64/8.93，

增速分别为46%/38%/35%，归母净利润为0.91/1.24/1.68亿元，对应当前

PE为54/40/29倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 229 330 480 664 893

(+/-%) 35.8% 43.8% 45.6% 38.4% 34.5%

净利润(百万元) 45 61 91 124 168

(+/-%) 29.7% 35.9% 48.8% 36.5% 35.5%

每股收益（元） 0.86 1.17 1.74 2.38 3.23

EBIT Margin 21.2% 20.8% 22.0% 22.2% 22.4%

净资产收益率（ROE） 23.1% 10.1% 13.6% 16.4% 19.3%

市盈率（PE） 109.0 80.2 53.9 39.5 29.1

EV/EBITDA 100.1 72.0 48.8 35.7 27.2

市净率（PB） 25.15 8.10 7.33 6.49 5.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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克服疫情影响，上半年保持稳健增长。2022H1，公司实现收入 1.10 亿元（+25.68%），

归母净利润 0.09 亿元（-5.74%），剔除股份支付影响后归母净利润 0.16 亿元

（+69.58%），扣非归母净利润 0.04 亿元（-48.55%）。单 Q2 来看，公司实现收

入 0.56 亿元（+30.47%），归母净利润 0.06 亿元（+19.15%），扣非归母净利润

0.03 亿元（+10.51%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：预计 2022-2024 年营业收入为 4.80/6.64/8.93，增速分别为

46%/38%/35%，归母净利润为 0.91/1.24/1.68 亿元，对应当前 PE 为 54/40/29 倍，

维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 172 93 200 329 505 营业收入 229 330 480 664 893

应收款项 96 170 248 237 269 营业成本 140 189 276 382 514

存货净额 44 36 52 115 155 营业税金及附加 1 1 2 2 3

其他流动资产 17 30 44 60 81 销售费用 8 12 19 25 34

流动资产合计 329 731 947 1143 1413 管理费用 17 28 37 50 66

固定资产 7 18 16 14 12 研发费用 16 31 41 57 77

无形资产及其他 1 14 14 15 15 财务费用 1 1 0 (0) (2)

投资性房地产 3 75 75 75 75 投资收益 1 6 4 2 2

长期股权投资 0 7 14 20 27

资产减值及公允价值变

动 1 3 (2) (2) (2)

资产总计 340 845 1065 1267 1542 其他收入 (17) (32) (36) (52) (71)

短期借款及交易性金融

负债 0 8 61 50 50 营业利润 49 75 112 153 208

应付款项 96 95 139 193 259 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 44 112 162 224 301 利润总额 49 75 112 153 208

流动负债合计 140 214 362 467 610 所得税费用 4 9 13 18 24

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 6 8 12 16

其他长期负债 6 9 12 15 18 归属于母公司净利润 45 61 91 124 168

长期负债合计 6 9 12 15 18 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 146 223 374 481 628 净利润 45 61 91 124 168

少数股东权益 0 19 25 33 44 资产减值准备 0 0 (0) (0) (0)

股东权益 194 603 667 753 871 折旧摊销 2 3 2 3 3

负债和股东权益总计 340 845 1065 1267 1542 公允价值变动损失 (1) (3) 2 2 2

财务费用 1 1 0 (0) (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (24) (81) (11) 51 53

每股收益 0.86 1.17 1.74 2.38 3.23 其它 0 2 6 8 11

每股红利 0.53 0.67 0.52 0.71 0.97 经营活动现金流 22 (18) 90 187 237

每股净资产 3.74 11.60 12.82 14.48 16.74 资本开支 0 (16) (3) (3) (3)

ROIC 28.28% 29.07% 33% 42% 69% 其它投资现金流 61 (402) 0 0 0

ROE 23.06% 10.10% 14% 16% 19% 投资活动现金流 61 (425) (10) (10) (10)

毛利率 39% 43% 43% 42% 42% 权益性融资 (1) 394 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 22% 22% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 22% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (28) (35) (27) (37) (50)

收入增长 36% 44% 46% 38% 35% 其它融资现金流 29 39 54 (11) 0

净利润增长率 30% 36% 49% 37% 35% 融资活动现金流 (28) 364 26 (48) (50)

资产负债率 43% 29% 37% 41% 44% 现金净变动 54 (79) 107 129 177

股息率 0.6% 0.7% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 117 172 93 200 329

P/E 109.0 80.2 53.9 39.5 29.1 货币资金的期末余额 172 93 200 329 505

P/B 25.1 8.1 7.3 6.5 5.6 企业自由现金流 0 (34) 82 180 229

EV/EBITDA 100.1 72.0 48.8 35.7 27.2 权益自由现金流 0 6 135 169 231

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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