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中贝通信（603220.SH）2022 年年报点评     

经营保持韧性，海外 5G 站建设蓄势待发 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 17 日，公司发布 2022 年度报告，实现营业收入

26.43 亿元，同比增长 0.06%；实现归母净利润 1.09 亿元，同比下降 40.11%；

实现扣非归母净利润 1.01 亿元，同比下降 41.87%。 

➢ 22 年收入承压，新增海外订单及推进产品布局，业绩修复可期。 

22 年国际国内形势复杂多变，公司实现营业收入 26.43 亿元，与去年基本持平；

受限于国内整体经济环境，交通受阻、出行不畅、项目停工等对项目效率产生较

大不利影响，毛利率为 16.96%，同比下降-2.96pct，各业务毛利率有所下滑。

1）5G 新基建：22 年实现营收 21.90 亿元，同比增长 0.08%，毛利率同比下降

2.67pct 至 16.20%。作为主营业务，公司在国内市场中标情况良好，22 年新增

中标四川电信、北京电信、福建电信与湖南电信 5G 建设项目；新增北京联通、

重庆联通、安徽联通、内蒙古联通与湖南联通 5G 建设项目，新增浙江铁塔、重

庆铁塔、福建铁塔与河北铁塔配套建设项目；1 月公司菲律宾公司成功中标 DITO 

2023-2025 年基站和光缆维护项目，与 FNT 签下项目框架合同，合同金额约 1.2

亿人民币，项目周期三年，海外全年新增中标项目金额约 9.8 亿人民币，为 2023

年业绩增长打下了基础。2）智慧城市与 5G 行业应用：22 年实现营收 3.85 亿

元，同比增长 0.83%，毛利率同比下降 2.07pct 至 20.18%。公司全国 15 个省

份 27 个地市累计投放 8 万余辆共享电单车，运行成果突出。3）光电子产品：

22 年实现营收 0.55 亿元，同比增长 7.42%，毛利率同比下降 23.07pct 至

18.69%。受国内整体环境影响，公司下属子公司荆门锐择生产多次停产，出货量

不及预期。在稳定光纤耦合器及波分产品的同时，荆门锐择在车载激光雷达相关

产品上积极布局和深度开发，相关产品预计 23 年可实现量产。4）新能源业务：

成立全资子公司中贝武汉新能源，聚焦发展储能系统，光储充项目投资开发、建

设运营和 EPC 总包业务；同江淮汽车、安凯汽车及弗迪电池合作动力电池产品

的开发与生产；投资设立电池系统工厂，建设锂离子电池 10Gwh 锂离子电池与

储能系统的生产线，开展电池管理系统及电池模组梯次利用的研产销。 

➢ 加大研发投入、贷款致短期费用提升。 

22 年净利率为 4.20%，同比下降-3.43pct。销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.38%/3.85%/4.17%/0.78%，同比 +0.01pct/-0.31pct/+0.04pct/+0.47pct，

期间费用率上升 0.21pct，主要变化来自于公司加大研发投入、增加银行贷款。 

➢ 投资建议：考虑 23 年海外 5G 新基建加速落地，公司中标多项目增强业绩

确定性。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 1.90 亿元/2.56 亿元/3.14 亿元，

当前股价对应 PE 为 24 倍/18 倍/14 倍，近 5 年估值中枢为 44 倍。维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：海外业务拓展不及预期；新业务拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,643  3,205  3,746  4,309  

增长率（%） 0.1  21.3  16.9  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 109  190  256  314  

增长率（%） -40.1  74.6  34.9  22.4  

每股收益（元） 0.32  0.56  0.76  0.93  

PE 42  24  18  14  

PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,643  3,205  3,746  4,309   成长能力（%）     

营业成本 2,195  2,607  3,032  3,487   营业收入增长率 0.06  21.27  16.86  15.04  

营业税金及附加 11  13  15  17   EBIT 增长率 -39.85  73.73  30.19  19.90  

销售费用 63  74  84  95   净利润增长率 -40.11  74.60  34.91  22.43  

管理费用 102  119  131  147   盈利能力（%）     

研发费用 110  122  137  153   毛利率 16.96  18.67  19.04  19.07  

EBIT 139  242  315  377   净利润率 4.12  5.93  6.84  7.28  

财务费用 21  35  35  35   总资产收益率 ROA 2.35  3.73  4.55  5.06  

资产减值损失 1  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.10  9.78  11.97  13.19  

投资收益 5  6  7  9   偿债能力         

营业利润 122  213  287  351   流动比率 1.37  1.38  1.40  1.42  

营业外收支 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.12  1.12  1.13  1.15  

利润总额 119  211  284  348   现金比率 0.33  0.29  0.27  0.26  

所得税 8  17  23  28   资产负债率（%） 59.77  60.27  60.41  60.14  

净利润 111  194  261  320   经营效率     

归属于母公司净利润 109  190  256  314   应收账款周转天数 271.33  270.00  267.00  265.00  

EBITDA 179  289  364  434   存货周转天数 80.39  78.00  76.00  74.00  

           总资产周转率 0.60  0.66  0.70  0.73  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 882  852  886  932   每股收益 0.32  0.56  0.76  0.93  

应收账款及票据 1,965  2,333  2,699  3,085   每股净资产 5.30  5.77  6.37  7.07  

预付款项 30  35  39  44   每股经营现金流 0.15  0.42  0.60  0.74  

存货 483  557  631  707   每股股利 0.14  0.17  0.23  0.28  

其他流动资产 277  306  333  364   估值分析         

流动资产合计 3,638  4,084  4,589  5,132   PE 42  24  18  14  

长期股权投资 0  6  14  23   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  

固定资产 265  293  320  345   EV/EBITDA 24.23  14.99  11.79  9.78  

无形资产 21  21  21  21   股息收益率（%） 1.04  1.24  1.68  2.06  

非流动资产合计 994  1,013  1,042  1,074            

资产合计 4,632  5,096  5,632  6,206             

短期借款 526  526  526  526   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,703  1,985  2,260  2,541   净利润 111  194  261  320  

其他流动负债 420  443  494  543   折旧和摊销 40  47  50  57  

流动负债合计 2,649  2,954  3,279  3,610   营运资金变动 -150  -175  -187  -210  

长期借款 113  113  113  113   经营活动现金流 51  142  203  248  

其他长期负债 7  5  10  9   资本开支 -170  -58  -68  -81  

非流动负债合计 120  118  123  122   投资 1  0  0  0  

负债合计 2,768  3,072  3,402  3,732   投资活动现金流 -161  -58  -68  -81  

股本 336  336  336  336   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 79  83  88  94   债务募资 304  -34  0  0  

股东权益合计 1,863  2,025  2,230  2,474   筹资活动现金流 204  -115  -100  -121  

负债和股东权益合计 4,632  5,096  5,632  6,206   现金净流量 117  -30  34  46  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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