
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年10月26日
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 79.68 元

总市值/流通市值 7968/1753 百万元

52周最高价/最低价 82.60/48.70 元

近 3 个月日均成交额 68.64 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

《思科瑞（688053.SH）-军用电子元器件可靠性检测领先企业，

有望受益行业高景气》 ——2022-08-28

2022年前三季度营业收入同比增长25.05%，归母净利润同比增长13.97%。

公司2022年前三季度实现营收2.01亿元，同比增长25.05%；归母净利润

0.83 亿元，同比增长13.97%。单季度看，2022年第三季度实现收入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%。第三季

度期间，母公司先后受到8、9月成都疫情反复下多次封控，以及8月15日

至20日间限电政策生产全停等影响，产能未能较好释放，22Q4负面扰动因

素消除后经营有望反转向上。盈利能力看，公司2022年前三季度毛利率/净

利率分别为71.45%/41.12%，同比变动-3.97/-4.00个pct，主要系今年来公

司增加部分设备及相应人员进行产能提升，而营业收入增长未达预期影响整

体盈利能力所致。期间费用看，2022年前三季度公司销售/管理/财务/研发

费用率 5.54%/9.37%/0.25%/9.30%，同比变动-0.72/+0.04/-0.64/+1.36个

pct，除研发费用增长较多外，期间费用基本维持稳中有降。

电子元器件检测需求旺盛，第三方检测大势所趋，公司有望加速成长。电子

元器件检测是元器件产品质量可靠性的有效保证。公司的检测业务下游为军

工领域，主要为电子元器件的二次检测筛选，业务类型为电子电器类检测。

认监委数据显示，2021年我国电子电器类检验检测机构营收222.96亿元，

同比+29.49%，近5年CAGR达19.24%，反映下游较好景气度。现阶段，我国

国防信息化发展提速、军品装备比测有序推进、第三方检测水平不断提高，

我国第三方军用电子元器件检测市场空间持续提升下，公司有望充分受益。

公司积极扩产把握发展机遇。人员方面，由于公司所在行业对于工程师经验

及专业技术能力要求较高，为保证长期产能水平、保持核心竞争力，公司于

22H1新增66名员工，同比增加26%以上，为长期产能扩张进行人才储备。

产能方面，根据公司IPO募投项目安排，未来两年公司主业产能将大幅提升：

军用电子元器件可靠性筛选产能提升129.50%，晶圆测试检测量提升75.86%，

DPA（破坏性物理分析）年检测量新增约5万小时和1920次。行业高景气下，

公司积极进行产能提升有望把握下游行业发展机遇。

风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；业务增速不及预期。

投资建议：公司是国内领先军用电子元器件可靠性检测企业，所处细分行

业需求旺盛且仍处快速发展阶段。我们预计公司 22-24 年归母净利润为

1.28/1.75/2.35 亿元，对应PE 62/46/34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) 166 222 298 404 551

(+/-%) 58.4% 34.1% 34.2% 35.5% 36.4%

净利润(百万元) 75 97 128 175 235

(+/-%) 123.0% 28.6% 31.5% 36.8% 34.6%

每股收益（元） 1.01 1.29 1.28 1.75 2.35

EBIT Margin 52.1% 50.9% 49.5% 50.2% 49.5%

净资产收益率（ROE） 34.1% 30.5% 29.0% 28.8% 28.2%

市盈率（PE） 79.2 61.6 62.4 45.6 33.9

EV/EBITDA 62.5 47.6 49.2 35.5 26.4

市净率（PB） 27.01 18.80 18.11 13.15 9.57

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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图1：思科瑞 2022 年前三季度营收同比增长 25.05% 图2：思科瑞 2022 年前三季度归母净利润同比增长 13.97%

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

图3：思科瑞盈利能力维持高位 图4：思科瑞期间费用率控制稳定

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

图5：思科瑞研发费用稳定增长 图6：思科瑞 ROE 短期有所下滑

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表1：可比公司估值表

公司 投资评级
股价（元）
20221025

市值（亿元）
EPS PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

苏试试验 买入 34.48 127.56 0.51 0.73 1.01 1.42 47.12 47.42 34.29 24.25

广电计量 买入 21.24 122.18 0.32 0.48 0.68 0.92 85.51 44.11 31.41 22.97

信测标准 买入 40.92 46.63 0.70 0.98 1.41 1.94 40.77 41.64 28.97 21.10

平均值 57.80 44.39 31.55 22.77

思科瑞 买入 79.68 79.68 0.97 1.28 1.75 2.35 82.09 62.25 45.53 33.91

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测 注：未评级公司系 WIND 一致预期
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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 36 49 32 39 40 营业收入 166 222 298 404 551

应收款项 145 197 252 351 477 营业成本 39 56 81 107 150

存货净额 7 6 16 15 21 营业税金及附加 1 1 1 1 2

其他流动资产 2 5 5 7 10 销售费用 10 15 20 26 36

流动资产合计 189 256 307 414 551 管理费用 16 21 27 37 50

固定资产 84 122 340 520 595 研发费用 13 16 22 30 41

无形资产及其他 2 7 7 8 9 财务费用 1 2 0 0 0

投资性房地产 17 24 24 24 24 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 293 409 678 966 1178 其他收入 (10) (16) (22) (30) (41)

短期借款及交易性金融

负债 22 31 128 239 181 营业利润 89 111 148 203 273

应付款项 14 16 53 43 65 营业外净收支 (0) 2 1 1 1

其他流动负债 34 36 49 70 92 利润总额 89 113 148 204 274

流动负债合计 69 83 230 352 338 所得税费用 13 16 21 29 39

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 2 8 8 8 8 归属于母公司净利润 75 97 128 175 235

长期负债合计 2 8 8 8 8 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 71 91 238 360 345 净利润 75 97 128 175 235

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 221 318 440 606 833 折旧摊销 10 14 19 32 42

负债和股东权益总计 293 409 678 966 1178 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1 2 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (65) (50) (16) (89) (92)

每股收益 1.01 1.29 1.28 1.75 2.35 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.09 0.02 0.06 0.09 0.08 经营活动现金流 22 61 131 117 185

每股净资产 2.95 4.24 4.40 6.06 8.33 资本开支 0 (51) (237) (213) (117)

ROIC 44% 38% 32% 28% 29% 其它投资现金流 0 0 (2) 0 0

ROE 34% 31% 29% 29% 28% 投资活动现金流 0 (51) (239) (213) (117)

毛利率 76% 75% 73% 74% 73% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 52% 51% 50% 50% 50% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 58% 57% 56% 58% 57% 支付股利、利息 (7) (1) (6) (9) (8)

收入增长 58% 34% 34% 35% 36% 其它融资现金流 15 6 97 111 (59)

净利润增长率 123% 29% 32% 37% 35% 融资活动现金流 1 3 91 102 (67)

资产负债率 24% 22% 35% 37% 29% 现金净变动 23 13 (16) 7 1

息率 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 13 36 49 32 39

P/E 79.2 61.6 62.4 45.6 33.9 货币资金的期末余额 36 49 32 39 40

P/B 27.0 18.8 18.1 13.2 9.6 企业自由现金流 0 10 (107) (97) 67

EV/EBITDA 62.5 47.6 49.2 35.5 26.4 权益自由现金流 0 16 (10) 15 9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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