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麒盛科技(603610)公司点评报告 2022 年 10 月 28 日 

[Table_Title]  现金流明显改善，盈利能力环比提升 

——麒盛科技 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 21.12 亿元，同

比下降 3.02%；归母净利润 1.67 亿元，同比下降 33.67%；扣非归母净利

润 2.09 亿元，同比下降 13.89%。2022 年第三季度实现营业收入 6.78 亿

元，同比下降 20.24%；归母净利润 0.69 亿元，同比下降 40.70%；扣非归

母净利润 0.85 亿元，同比下降 26.04%。 

国元观点： 

 美国高通胀影响消费需求，高基数下业绩同比下滑 

分季度看，2022Q1/Q2/Q3 公司分别实现营收 7.44/6.89/6.78 亿元，同比变

化+14.05%/2.17%/-20.24%；分别实现归母净利润 0.56/0.41/0.69 亿元，

同比变化-21.82%/-34.19%/-40.70%。美国高通胀影响美国市场消费需求，

叠加 2021Q3 业绩高基数，公司 2022Q3 业绩同比下滑明显。 

 现金流能力明显改善，盈利能力环比提升  

现金流方面，2022 年前三季度公司经营活动产生的现金流净额为 3.44 亿

元，较 2021 年同比增长 1000.72%，现金流能力明显改善。盈利能力方面，

2022Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 29.55%/10.19%，较 2021Q3 分别

同比-5.40/-3.52pcts，较 2022Q2 分别环比+0.44/+4.17pcts，利润率环比提

升。费用率方面，2022Q3 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费

用率分别为 9.28%/11.39%/5.81%/-9.87%，分别同比+2.31/+2.54/+1.42/-

9.15pcts，分别环比-1.23/-1.91/+0.48/+0.68pcts。销售费用的增加主要系

市场营销费用增加所致；管理费用增加的主要系咨询费用增加、薪资结构变

动所致；财务费用下降主要系汇率变动，汇兑收益增加所致。 

 参与设立睡眠数字疗法基金，挖掘睡眠健康行业新机会 

公司拟与上海国科龙晖共同发起设立睡眠数字疗法基金，基金规模预计为 6

亿元，公司认缴出资占比为 99.92%。公司一直在智能床细分赛道上，推进 

科技硬件产品与大健康数据的双向服务，通过参与基金投资，有助于发掘与

公司主营业务相关的具有创新技术的优质成长型企业，利用公司项目资源

优势，加快公司在大健康、数字化领域更加广泛深入的布局，提升公司综合

竞争力，同时促进公司进一步提升资产运营管理能力及盈利能力。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕智能电动床领域，随着国内外市场稳步开拓，公司未来有望受益于

渗透率与市占率的双重提升。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 29.3

3/36.71/44.36 亿元，归母净利润为 2.51/3.21/4.08 亿元，EPS 为 0.89/1.1

5/1.46 元/股，对应 PE 为 15/12/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险，客户集中风险，国际市场需求变动风险，汇率波动风险，国

际贸易政策风险，原材料价格波动风险。 
 

[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) 2259.91 2966.83 2933.47 3671.10 4436.45 

收入同比(%) -10.65 31.28 -1.12 25.15 20.85 

归母净利润(百万元) 273.43 357.12 250.58 321.17 408.43 

归母净利润同比(%) -30.76 30.61 -29.83 28.17 27.17 

ROE(%) 9.24 11.15 7.79 9.08 10.35 

每股收益(元) 0.98 1.28 0.89 1.15 1.46 

市盈率(P/E) 13.78 10.55 15.03 11.73 9.22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  13.45 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.71 / 11.58 

A 股流通股（百万股）： 208.21 

A 股总股本（百万股）： 358.49 

流通市值（百万元）： 2800.39 

总市值（百万元）： 4821.68 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-麒盛科技(603610)2022 年半年

报&股权激励计划点评：短期业绩承压，国内外市场稳

步开拓》2022.08.22 

《国元证券公司点评-麒盛科技(603610.SH)2022 年

一季报点评：营收增长稳定，看好长期国内外市场发

展》2022.05.01 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 2650.30 2874.11 3223.34 3775.86 4428.91  营业收入 2259.91 2966.83 2933.47 3671.10 4436.45 

  现金 1227.29 1164.05 1579.34 1803.50 2102.89  营业成本 1400.93 1914.41 1965.42 2422.93 2919.18 

  应收账款 420.09 481.31 444.33 611.39 710.19  营业税金及附加 9.58 12.74 12.60 15.77 19.06 

  其他应收款 27.99 22.22 29.18 36.49 40.49  营业费用 217.46 269.62 284.55 345.08 412.59 

  预付账款 21.47 18.39 20.43 28.53 30.92  管理费用 181.37 220.93 287.48 337.74 399.28 

  存货 460.01 786.32 723.19 941.59 1106.89  研发费用 118.24 141.47 139.88 175.06 211.55 

  其他流动资产 493.45 401.82 426.87 354.35 437.52  财务费用 50.32 34.52 -53.87 22.36 23.29 

非流动资产 962.07 1635.44 1489.37 1711.69 1986.31  资产减值损失 -4.72 -7.67 -6.20 -6.93 -6.56 

  长期投资 0.00 125.29 41.76 55.68 74.24  公允价值变动收益 0.14 14.52 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 691.39 733.41 802.38 908.24 1048.50  投资净收益 26.84 16.91 -26.00 0.00 0.00 

  无形资产 93.74 118.77 115.56 118.94 125.48  营业利润 316.59 411.45 285.71 367.52 467.19 

  其他非流动资产 176.94 657.97 529.67 628.82 738.09  营业外收入 1.16 0.52 2.22 1.30 1.34 

资产总计 3612.37 4509.54 4712.72 5487.55 6415.22  营业外支出 1.75 5.44 2.94 3.37 3.91 

流动负债 569.79 985.67 1327.61 1762.41 2251.55  利润总额 316.00 406.53 285.00 365.44 464.62 

  短期借款 10.59 350.33 626.28 741.80 737.94  所得税 45.32 52.31 36.67 47.03 59.79 

  应付账款 431.08 394.82 526.95 844.49 1322.70  净利润 270.67 354.21 248.32 318.41 404.83 

  其他流动负债 128.13 240.51 174.38 176.12 190.91  少数股东损益 -2.76 -2.90 -2.26 -2.76 -3.60 

非流动负债 82.32 312.66 161.05 185.34 219.68  归属母公司净利润 273.43 357.12 250.58 321.17 408.43 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 416.05 522.19 311.34 487.66 593.21 

  其他非流动负债 82.32 312.66 161.05 185.34 219.68  EPS（元） 0.77 1.00 0.89 1.15 1.46 

负债合计 652.11 1298.33 1488.66 1947.75 2471.24        

 少数股东权益 0.71 7.64 5.38 2.62 -0.97 
 主要财务比率      

  股本 207.46 280.07 280.07 280.07 280.07  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1977.10 1901.66 1801.70 1801.70 1801.70  成长能力      

  留存收益 778.85 1032.24 1140.03 1461.20 1869.63  营业收入(%) -10.65 31.28 -1.12 25.15 20.85 

归属母公司股东权益 2959.55 3203.57 3218.67 3537.17 3944.96  营业利润(%) -31.15 29.96 -30.56 28.63 27.12 

负债和股东权益 3612.37 4509.54 4712.72 5487.55 6415.22  归属母公司净利润(%) -30.76 30.61 -29.83 28.17 27.17 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.01 35.47 33.00 34.00 34.20 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 12.10 12.04 8.54 8.75 9.21 

经营活动现金流 52.92 148.55 339.67 444.82 711.61  ROE(%) 9.24 11.15 7.79 9.08 10.35 

  净利润 270.67 354.21 248.32 318.41 404.83  ROIC(%) 19.80 23.46 11.45 17.60 21.81 

  折旧摊销 49.15 76.22 79.50 97.78 102.73  偿债能力      

  财务费用 50.32 34.52 -53.87 22.36 23.29  资产负债率(%) 18.05 28.79 31.59 35.49 38.52 

  投资损失 -26.84 -16.91 26.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 1.62 30.79 42.90 38.88 30.64 

营运资金变动 -264.83 -331.98 24.25 -1.65 176.04  流动比率 4.65 2.92 2.43 2.14 1.97 

  其他经营现金流 -25.55 32.49 15.46 7.92 4.72  速动比率 3.83 2.11 1.87 1.60 1.47 

投资活动现金流 -287.92 -397.84 15.40 -312.26 -388.63  营运能力      

  资本支出 160.56 225.71 200.00 260.00 300.00  总资产周转率 0.64 0.73 0.64 0.72 0.75 

  长期投资 47.14 442.56 -83.53 13.92 18.56  应收账款周转率 6.23 6.25 6.02 6.60 6.37 

  其他投资现金流 -80.23 270.43 131.88 -38.34 -70.06  应付账款周转率 3.88 4.64 4.26 3.53 2.69 

筹资活动现金流 -226.66 201.18 60.22 91.60 -23.60  每股指标（元）      

  短期借款 10.59 339.75 275.95 115.51 -3.85  每股收益(最新摊薄) 0.98 1.28 0.89 1.15 1.46 

  长期借款 -91.26 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.53 1.21 1.59 2.54 

  普通股增加 57.13 72.61 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.57 11.44 11.49 12.63 14.09 

  资本公积增加 -57.13 -75.44 -99.96 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -145.99 -135.73 -115.77 -23.91 -19.74  P/E 13.78 10.55 15.03 11.73 9.22 

现金净增加额 -491.90 -68.41 415.29 224.16 299.39  P/B 1.27 1.18 1.17 1.06 0.95 

       EV/EBITDA 8.03 6.40 10.74 6.86 5.64 



    

      

 

 


