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工业互联网业务持续拓展，业绩稳步增

长 

——三旺通信（688618）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 209  254  344  495  687  
(+/-%) 21.3% 21.3% 35.5% 43.9% 38.7% 
归母净利润（百万元） 64  60  89  117  156  
(+/-%) 11.1% -6.2% 47.3% 31.6% 33.0% 
摊薄 EPS（元/股） 1.70 1.20 1.76 2.32 3.08 
PE 55  78  53  40  30  

资料来源：iFind，长城证券研究院 

 

◼ 事件：1 月 30 日，三旺通信发布 2022 年年度业绩预告。公司预计实现营

业收入 3.2-3.5 亿元，同比增长 26.06%-37.88%；预计实现归母净利润

0.88-0.97 亿元，同比增长 45.64%-60.54%；预计实现扣非归母净利润

0.68-0.77 亿元，同比增长 51.21%-71.23%，业绩符合我们预期。 

◼ 工业互联网景气上行，业绩稳步增长：公司订单充足且持续增加，营业收

入较去年同期稳步增长。2022 年，公司预计营业收入 3.2-3.5 亿元，同比

增长 26.06%-37.88%。单四季度来看，预计营业收入 1.00-1.30 亿元，同比

21.95%-58.54%，环比 12.36%-46.07%。组织变革成效逐步显现，费用率

有望进一步下降。2022 年，公司预计归母净利润 0.88-0.97 亿元，同比增

长 45.64%-60.54%；单四季度来看，预计归母净利润 0.26-0.35 亿元，同比

增长 44.44%-94.44%，环比变化-18.75%-9.38%。 

◼ 不断加大研发投入，应用场景持续拓展：公司采取多行业布局战略，除了

加大对传统的智慧矿山、轨道交通、智慧城市等传统行业的发展开拓，还

前瞻布局无人驾驶、智慧医疗等未来新兴行业场景。此外，公司坚持立足

自主创新，持续打造技术+市场优势。我们认为，随着公司所处工业互联

网行业快速发展，以及公司订单开拓能力和市场竞争力进一步增强，公司

业务将持续稳步增长。 

◼ 股权激励计划落地，提振核心团队积极性：2023 年 1 月 16 日，公司实施

股权激励计划，合计向 65 名激励对象首次授予 40.60 万股限制性股票，

我们认为，此次股权激励计划有助于充分调动公司核心技术人员积极性和

创造性，有效提升核心团队凝聚力和企业核心竞争力，助力公司长期发展

战略和经营目标的实现。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为

0.89/1.17/1.56 亿元，当前股价对应 PE 分别为 53/40/30 倍，基于公司积极

研发把握工业互联网快速发展的机遇，我们看好公司未来业绩保持稳健增
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长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：工业互联网发展不及预期；市场拓展不及预期；宏观经济波动

风险；行业竞争加剧风险。 
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1. 工业互联网景气上行，业绩稳步增长 

2023 年 1 月 30 日，三旺通信发布 2022 年年度业绩预告。公司预计实现营业收入 3.2-3.5

亿元，同比增长 26.06%-37.88%；预计实现归母净利润 0.88-0.97 亿元，同比增长

45.64%-60.54%；预计实现扣非归母净利润 0.68-0.77 亿元，同比增长 51.21%-71.23%。我

们认为，公司业绩较上期有较大幅度增长，主要得益于公司在工业互联网领域的业务布

局和快速发展。 

工业互联网景气上行，在手订单持续增加。公司订单充足且持续增加，营业收入较去年

同期稳步增长。2022 年，公司预计营业收入 3.2-3.5 亿元，同比增长 26.06%-37.88%。单

四季度来看，预计营业收入 1.00-1.30 亿元，同比 21.95%-58.54%，环比 12.36%-46.07%。

我们认为，随着公司所处工业互联网行业快速发展，电力及新能源、智慧矿山、智能制

造等终端应用市场需求强劲提升，以及公司订单开拓能力和市场竞争力进一步增强，我

们预计公司业务将持续稳步增长。 

图 1：2017-2022 年三旺通信营收及同比  图 2：2020Q1-2022Q3 三旺通信单季度营收及同比 

 

 

 
资料来源：iFind，长城证券研究院  资料来源：iFind，长城证券研究院 

组织变革成效逐步显现，费用率有望进一步下降。公司在研发和销售端的布局投入逐步

显现成效，公司以流程为抓手，打造多部门联动、岗位沟通顺畅的流程型组织变革，进

一步提升人效。研发、销售及管理人员总体薪酬费用占营业收入较去年同期有所下降。

2022 年，公司预计归母净利润 0.88-0.97 亿元，同比增长 45.64%-60.54%；预计扣非归母

净利润 0.68-0.77 亿元，同比增长 51.21%-71.23%。我们认为，随着公司流程型组织变革

的持续推进和成效的逐步显现，费用率有望实现进一步下降。 

图 3：2017-2022 年三旺通信归母净利润及同比  图 4：2020Q1-2022Q3 三旺通信单季度净利润及同比 
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资料来源：iFind，长城证券研究院  资料来源：iFind，长城证券研究院 

2. 不断加大研发投入，应用场景持续拓展 

深耕工业通信市场 20 余年，产品体系齐全。公司为专注于工业互联网解决方案供应商，

坚持研发驱动和自主创新，致力于工业互联网通信产品的研发、生产和销售，主要产品

包括工业以太网交换机、嵌入式工业以太网模块、设备联网产品、工业无线产品等四大

产品线，并可根据下游行业应用需求，提供较为完善的定制化工业互联网通信系统整体

解决方案。 

图 5：三旺通信产品布局情况 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究院 

应用场景持续拓展，客户资源丰富。公司采取多行业布局战略，产品主要应用于智慧城

市、智慧矿山、轨道交通、电力及新能源、智能制造等多个领域，客户包括中国中车、

中国煤科、国家电网等行业头部企业。此外，公司除了加大对传统的智慧矿山、轨道交

通、智慧城市等传统行业的发展开拓，还加强战略谋划，前瞻布局无人驾驶、智慧医疗

等未来新兴行业市场的研究和规划，蓄势聚力做强新兴行业场景。我们认为，随着工业

互联网在下游多个领域渗透率不断提升，公司有望享受多行业增长红利。 

图 6：三旺通信下游应用及客户情况 
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资料来源：招股说明书，长城证券研究院 

坚持研发驱动，持续加大研发投入。2021 年，公司研发投入超 5,357.95 万元，同比增长

45.69%。2022 年，公司持续发力技术研发，牵头编制了 TSN 解决方案白皮书并推出 TSN

交换机新品；发布极光夜视全彩摄像机，从源头突破传统夜视成像硬件技术极限，为各

行业数字化转型塑造发展优势；推出的 HaaS 工业互联互通平台能够实现异构系统的互联

互通，助力工业资源复用以及迭代升级加速；与北大智能圈联合推出制造业“智改数传”

AI 智能贴标平台并成功运行。此外，公司设置了以技术创新与产品开发为导向的产品业

务群，与客户业务群高度协作，推动“技术+市场”双轮驱动。 

图 7：三旺通信 TSN 交换机新品  图 8：三旺通信极光夜视全彩摄像机 

 

 

 

资料来源：公司官网，长城证券研究院  资料来源：公司官网，长城证券研究院 

3. 股权激励计划落地，提振核心团队积极

性 

2023 年 1 月 16 日，公司实施股权激励计划，合计向 65 名激励对象首次授予 40.60 万股

限制性股票，其中，第一类限制性股票授予价格为 34 元/股，首次授予 20.30 万股，第

二类限制性股票授予价格为 45 元/股，首次授予 20.30 万股。本次激励对象包括公司高

级管理层、核心技术人员、核心技术（业务）骨干等。我们认为，此次股权激励计划有

 



 

公司动态点评 

 

长城证券8 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

助于充分调动公司核心技术人员积极性和创造性，有效提升核心团队凝聚力和企业核心

竞争力，助力公司长期发展战略和经营目标的实现。 

表 1：股权激励第一类限制性股票分配情况 

职务 获得的第一类限制性

股票数量（万股） 

占本激励计划首次授予

权益总数的比例 

占本激励计划公告时

公司股本的比例 

董事、高管、核心技术人

员（8 人） 

4.50 11.08% 0.09% 

核心技术（业务）骨干等 

（57 人） 

15.80 38.92% 0.31% 

合计 20.30 50.00% 0.40% 

资料来源：股权激励公告，长城证券研究所 

 

表 2：股权激励第二类限制性股票分配情况 

职务 获得的第二类限制

性股票数量（万股） 

占本激励计划首次授予

权益总数的比例 

占本激励计划公告时

公司股本的比例 

董事、高管、核心技术人

员（8 人） 

4.50 11.08% 0.09% 

核心技术（业务）骨干等 

（57 人） 

15.80 38.92% 0.31% 

合计 20.30 50.00% 0.40% 

资料来源：股权激励公告，长城证券研究所 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2022-2024 年归母净利润为 0.89/1.17/1.56 亿元，当前股价对应 PE 分别为

53/40/30 倍，基于公司积极研发把握工业互联网快速发展的机遇，我们看好公司未来业绩

保持稳健增长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5. 风险提示 

工业互联网发展不及预期；市场拓展不及预期；宏观经济波动风险；行业竞争加剧风险。 
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5.1 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 209.19 253.85 343.9 495.04 686.7  成长性 21.29% 21.35% 35.47% 43.95% 38.72% 

营业成本 73.53 100.62 134.88 210.73 308.19  营业收入增长 27.24% 36.84% 34.04% 56.24% 46.25% 

销售费用 31.06 42.99 48.15 66.83 89.27  营业成本增长 10.59% -6.89% 50.47% 30.66% 32.19% 

管理费用 7.53 12.07 12.72 17.82 24.03  营业利润增长 10.66% -6.91% 50.44% 30.66% 31.96% 

研发费用 36.78 53.58 65.34 91.58 120.17  利润总额增长 11.11% -6.22% 47.35% 31.56% 32.97% 

财务费用 0.75 0.28 1.96 1.09 1.1  归母净利润增长      

其他收益 13.14 12.65 22 28 35  盈利能力 64.85% 60.36% 60.78% 57.43% 55.12% 

投资净收益 2.41 13.59 1.31 1 1  毛利率 33.04% 25.35% 28.16% 25.56% 24.36% 

营业利润 69.12 64.36 96.84 126.54 167.27  销售净利率 9.58% 8.46% 11.37% 13.48% 15.82% 

营业外收支 0.05 0.03 0.03 0.04 -0.24  ROE 384.71% 44.71% 35.27% -24.63% 67.84% 

利润总额 69.17 64.39 96.87 126.58 167.03  ROIC      

所得税 4.74 4.1 7.75 9.49 11.36  营运效率 14.85% 16.94% 14.00% 13.50% 13.00% 

少数股东损益 0 -0.13 0.09 -0.05 -0.09  销售费用/营业收入 3.60% 4.75% 3.70% 3.60% 3.50% 

归母净利润 64.43 60.42 89.03 117.13 155.75  管理费用/营业收入 17.58% 21.11% 19.00% 18.50% 17.50% 

资产负债表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   研发费用/营业收入 0.36% 0.11% 0.57% 0.22% 0.16% 

流动资产 731.96  725.35  634.57  694.37  729.60   财务费用/营业收入 3.49% 21.11% 1.35% 0.79% 0.60% 

货币资金 447.38  249.94  613.82  398.90  550.62   投资收益/营业利润 6.85% 6.37% 8.00% 7.50% 6.80% 

应收票据及应收账款合

计 

117.62  134.80  1.24  149.20  104.73   所得税/利润总额 2.82  2.81  6.92  8.00  7.83  

其他应收款 0.56  1.64  2.56  2.33  3.01   应收账款周转率 4.58  3.79  8.50  7.83  7.86  

存货 55.11  78.91  2.02  124.42  50.22   存货周转率 0.42  0.35  0.51  0.75  0.96  

非流动资产 26.65  143.42  202.41  304.31  440.55   流动资产周转率 0.41  0.31  0.40  0.54  0.63  

固定资产 3.67  4.47  71.29  163.36  287.19   总资产周转率      

资产总计 758.61  868.77  836.98  998.68  1170.15   偿债能力 11.32% 17.94% 6.36% 13.00% 15.90% 

流动负债 85.86  151.42  50.98  126.48  183.30   资产负债率 8.52  4.79  12.45  5.49  3.98  

短期借款 12.09  46.07  0.80  0.20  0.10   流动比率 7.88  4.27  12.41  4.51  3.71  

应付款项 57.56  81.57  25.57  102.69  159.31   速动比率      

非流动负债 0.00  4.45  2.23  3.34  2.78   每股指标（元） 1.70  1.20  1.76  2.32  3.08  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 13.31  14.11  15.51  17.20  19.48  

负债合计 85.86  155.87  53.20  129.82  186.08   每股净资产 0.71  0.46  4.53  -2.51  5.17  

股东权益 672.75  712.90  783.77  868.85  984.07   每股经营现金流 0.42  0.38  2.57  -1.08  1.68  

股本 50.53  50.53  50.53  50.53  50.53   每股经营现金/EPS 21.29% 21.35% 35.47% 43.95% 38.72% 

留存收益 622.22  662.43  733.22  818.35  933.65         

少数股东权益 0.00  -0.06  0.03  -0.02  -0.11   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 758.61  868.77  836.98  998.68  1170.15   PE 55.06  78.00  53.12  40.38  30.36  

现金流量表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   PEG 2.50  2.10  3.45  1.83  0.82  

经营活动现金流 36.03  23.33  228.83  -126.65  261.07   PB 7.03  6.63  6.03  5.44  4.81  

其中营运资本减少  -32.54  -40.07  160.30  -200.05  174.77   EV/EBITDA 29.63  26.62  43.30  47.38  36.49  

投资活动现金流 -124.90  -217.28  202.30  -55.47  -67.27   EV/SALES 10.39  7.04  10.08  8.27  5.39  

其中资本支出 19.76  106.12  76.81  102.37  128.85   EV/IC 16.06  6.94  -7.23  17.69  -78.28  

融资活动现金流 407.56  -2.54  -67.24  -32.81  -42.09   ROIC/WACC 7.11  4.91  3.87  -2.70  7.44  

净现金总变化 318.70  -196.48  363.88  -214.92  151.72   REP 2.26  1.41  -1.87  -6.54  -10.52  
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