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思科瑞（688053.SH）2022 年三季度业绩点评：     

业绩超预期，扩产+研发迭代未来可期 
 

 2022 年 10 月 26 日 

 

➢ 思科瑞 3Q22 业绩超出市场预期。2022 年 10 月 25 日，思科瑞发布 2022

年三季度报告：公司 22 年前三季度实现收入 2.01 亿元，同比增长 25.05%；实

现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 13.97%，扣非归母净利润 0.79 亿元，同比

增长 16.86%。单季度看，3Q22 公司实现收入 0.71 亿元，同比增长 40.05%；

归母净利润 0.26 亿元，同比增长 25.11%。 

➢ 单季度毛利率同比提升，期待未来持续修复。3Q22 公司综合毛利率 69.8%，

同比提升 0.6pct，其中主营业务成本同比增加 37.5%，主要由于公司产能不断提

升，新增较多检测设备和员工。我们认为随着公司产能利用率提升，生产逐渐呈

规模化，毛利率水平有望企稳回升。 

➢ 在建工程快速提升，扩产节奏符合预期。单季度看，3Q22 公司新增在建工

程 2679 万元，1Q22/2Q22 新增在建工程分别为 4.7/5.9 万元。根据公司招股

书披露，2021 年底公司集成电路/分立器件/阻容感检测条线产能利用率分别为

99.2%/90.7%/92.6%，基本接近满产。我们发现 2020 年公司集成电路、分立器

件检测收入同比增速呈现较大提升（分别为 72.7%/123.3%），主要得益于两项

业务产能利用率于 2020 年较 2019 年分别提升 20.6pct/37.2pct 至

99.9%/97.4%。为提高装备采购质量，自 2014 年起，军品装备部门逐步开展了

各型实物样机邀请招标比测试验，客观上为第三方检测试验机构带来了业务增

量。我们认为，随着军工行业的发展，军工装备数量的大幅增加将提高军用电子

元器件的可靠性检测需求。看好未来扩产带来业务量持续提升。 

➢ 研发费用率提升，看好公司数据积累及算法迭代能力。3Q22 公司研发费用

率 10.0%，环比提升 2.4pct。我们认为扩产能是公司成长的短期逻辑，长期成长

性仍应体现在核心技术能力的积累。以集成电路测试为例，由于其制造工艺微纳

米化趋势明显，内部结构对用户不可见，功能性能极其复杂，无法使用传统的外

部硬件接触方式进行全面性能及逻辑检测，需采用现代 ATE 测试技术，通过软件

硬件结合的方法，在对器件结构及其功能、性能参数分析的基础上，通过建立测

试模型、智能仿真等方式，全面模拟器件的实际工作状态及尽可能多的故障模式，

判定器件是否合格。在上述过程中模型的输入数据量、算法模型精准度均为核心

壁垒。我们认为公司正通过扩充检测品类不断积累数据应用、算法迭代能力。 

➢ 投资建议：随着国防军工信息化发展，我们认为军用半导体元器件及核心部

件需求将进一步扩大，检验检测市场景气度上行。我们预计公司 2022-2024 年

归母净利润分别为 1.55/2.31/3.42 亿元，当前股价对应 2022-2024 年 P/E 分别

为 51/35/23x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：发生质量事故风险，国防政策和国家军用标准变动风险，应收账

款规模较大风险，市场竞争加剧风险。   
[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） 222  343  523  799  

增长率（%） 34.1  54.3  52.8  52.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 97  155  231  342  

增长率（%） 28.6  60.1  48.5  48.1  

每股收益（元） 0.97  1.55  2.31  3.42  

PE 82  51  35  23  

PB 25.1  4.6  4.1  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 25 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 222  343  523  799   成长能力（%）     

营业成本 56  89  141  225   营业收入增长率 34.12  54.26  52.79  52.62  

营业税金及附加 1  1  1  2   EBIT 增长率 26.59  58.17  48.97  48.45  

销售费用 15  23  36  55   净利润增长率 28.57  60.05  48.48  48.13  

管理费用 21  33  50  76   盈利能力（%）     

研发费用 16  25  39  61   毛利率 74.64  74.16  73.08  71.81  

EBIT 113  179  267  396   净利润率 43.71  45.35  44.07  42.77  

财务费用 2  0  0  0   总资产收益率 ROA 23.74  8.41  10.90  13.51  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 30.54  9.00  11.79  14.87  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 111  179  267  396   流动比率 3.07  12.58  9.75  8.32  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 2.94  12.37  9.58  8.09  

利润总额 113  181  269  398   现金比率 0.59  9.49  6.47  4.71  

所得税 16  26  38  57   资产负债率（%） 22.27  6.62  7.59  9.13  

净利润 97  155  231  342   经营效率     

归属于母公司净利润 97  155  231  342   应收账款周转天数 174.76  174.76  174.76  174.76  

EBITDA 133  227  345  470   存货周转天数 39.89  50.76  50.76  50.76  

      总资产周转率 0.63  0.30  0.26  0.34  

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

货币资金 49  1,088  990  1,051   每股收益 0.97  1.55  2.31  3.42  

应收账款及票据 196  329  473  751   每股净资产 3.18  17.26  19.56  22.98  

预付款项 1  1  2  3   每股经营现金流 0.58  0.84  1.99  1.80  

存货 6  19  21  43   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4  6  6  8   估值分析         

流动资产合计 256  1,444  1,491  1,857   PE 82  51  35  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 25.1  4.6  4.1  3.5  

固定资产 121  267  597  644   EV/EBITDA 59.85  30.46  20.34  14.80  

无形资产 7  5  3  2   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 153  404  626  672        

资产合计 409  1,848  2,117  2,529        

短期借款 27  27  27  27   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16  31  44  75   净利润 97  155  231  342  

其他流动负债 40  57  81  120   折旧和摊销 20  48  78  73  

流动负债合计 83  115  153  223   营运资金变动 -64  -117  -108  -234  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 58  84  199  180  

其他长期负债 8  8  8  8   资本开支 -50  -297  -297  -118  

非流动负债合计 8  8  8  8   投资 0  0  0  0  

负债合计 91  122  161  231   投资活动现金流 -50  -297  -297  -118  

股本 75  100  100  100   股权募资 0  1,253  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 12  0  0  0  

股东权益合计 318  1,726  1,956  2,298   筹资活动现金流 3  1,253  0  0  

负债和股东权益合计 409  1,848  2,117  2,529   现金净流量 11  1,039  -99  61  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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