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思科瑞（688053.SH）事件点评：     

发布股权激励计划草案，彰显长期成长信心 
 

 2023 年 02 月 25 日 

 

➢ 思科瑞发布股权激励计划草案。2023 年 2 月 22 日，思科瑞发布限制性股

票激励计划(草案)。公司拟向激励对象授予 97 万股限制性股票，约占公告时公司

股本总额的 0.97%。其中首次授予 78 万股，约占公告时公司股本总额的 0.78%，

授予价 35元/股。考核要求 23年~25年净利润同比增速分别为 40%/29%/31%。 

➢ 股权激励绑定核心人员，看好公司长期成长。首次授予的激励对象合计约 50

人，约占公司截至 2022 年 12 月 31 日员工总数 486 人的 10.3%，为激励高级

管理人员、核心技术人员、中层管理人员及核心骨干。首次授予预计需摊销的总

费用为 2835 万元，其中 2023-2026 年分别为 1376/993/394/72 万元。 

➢ 看好公司数据积累及算法迭代能力。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。 

➢ FPGA 检测能力持续增长，看好下一成长曲线。军用 FPGA 主要用于雷达，

通信设备和电子战设备，如相控阵雷达的时空二维滤波，合成孔径雷达成像，巡

航导弹的地形匹配和末端图像匹配，红外导弹的目标识别等。相控阵雷达由许多

个 T/R 器件组成，单个 T/R 通常由 3 个 MMIC 和 1 个 VLSI 组成。VLSI 负责大

量数据的处理和信号控制，需要 FPGA 协同实现。根据 Grandview Research 统

计，2020 年全球雷达市场规模达到 314 亿美元，其中军用雷达市场达到 192 亿

美元，占比约 61%。根据 Forecast International 统计，2010 年-2019 年，全

球相控阵雷达总生产台数占雷达生产总数的比例为 14.16%，市场空间广阔。我

们认为军用相控阵检测要求较高，公司有望结合自身技术把握相控阵内 FPGA 检

测。 

➢ 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有望上行。考虑到疫情影响以及 4Q22

成都限电等情况，我们调整盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润

分别为 1.34/1.88/2.58 亿元，当前股价对应 2022-2024 年 P/E 分别为

55/39/28x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国防政策和国家军用标准变动风险，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  293  423  597  

增长率（%） 34.1  32.0  44.4  41.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 97  134  188  258  

增长率（%） 28.6  38.2  40.5  37.2  

每股收益（元） 0.97  1.34  1.88  2.58  

PE 75  55  39  28  

PB 23.0  4.3  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 02 月 24 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  293  423  597   成长能力（%）     

营业成本 56  75  112  165   营业收入增长率 34.12  31.96  44.43  41.00  

营业税金及附加 1  1  1  2   EBIT 增长率 26.59  36.31  40.95  37.47  

销售费用 15  20  29  41   净利润增长率 28.57  38.16  40.48  37.17  

管理费用 21  28  40  57   盈利能力（%）     

研发费用 16  22  32  46   毛利率 74.64  74.54  73.52  72.35  

EBIT 113  154  218  299   净利润率 43.71  45.76  44.51  43.30  

财务费用 2  0  0  0   总资产收益率 ROA 23.74  7.40  9.27  11.09  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 30.54  7.87  9.95  12.01  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 111  154  218  299   流动比率 3.07  13.99  10.69  9.69  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 2.94  13.79  10.53  9.48  

利润总额 113  156  220  301   现金比率 0.59  11.26  7.51  6.42  

所得税 16  22  31  43   资产负债率（%） 22.27  5.98  6.85  7.67  

净利润 97  134  188  258   经营效率     

归属于母公司净利润 97  134  188  258   应收账款周转天数 174.76  174.76  174.76  174.76  

EBITDA 133  202  296  373   存货周转天数 39.89  50.76  50.76  50.76  

      总资产周转率 0.63  0.26  0.22  0.27  

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

货币资金 49  1,134  987  1,099   每股收益 0.97  1.34  1.88  2.58  

应收账款及票据 196  253  395  519   每股净资产 3.18  17.04  18.93  21.51  

预付款项 1  1  2  3   每股经营现金流 0.58  1.30  1.51  2.30  

存货 6  15  16  30   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 4  5  6  7   估值分析         

流动资产合计 256  1,408  1,406  1,658   PE 75  55  39  28  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 23.0  4.3  3.9  3.4  

固定资产 121  267  597  644   EV/EBITDA 54.90  30.72  21.51  16.76  

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  1,813  2,032  2,330        

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  23  36  51   净利润 97  134  188  258  

其他流动负债 40  50  68  92   折旧和摊销 20  48  78  73  

流动负债合计 83  101  131  171   营运资金变动 -64  -50  -113  -100  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 58  130  151  230  

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  108  139  179   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  1,704  1,893  2,151   筹资活动现金流 3  1,253  0  0  

负债和股东权益合计 409  1,813  2,032  2,330   现金净流量 11  1,085  -146  112  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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