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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 7.04 元

总市值/流通市值 7201/7201 百万元

52周最高价/最低价 8.68/5.58 元

近 3 个月日均成交额 72.11 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

2022年营收同比增长9.6%，归母净利润同比增长36.6%。公司2022年营收

38.85亿元(YoY +9.6%)，归母净利润1.98亿元(YoY +36.6%)，毛利率22.32%

(YoY +2.35pct)，期间费用率15.87%(YoY +1.04pct)。22年公司业绩同比

增长主要得益于：1)智能终端业务发挥既有优势，持续加大市场开拓力度，

进一步夯实竞争优势；2)空管业务受益于国内空管系统投资额的增加；3)公

司强调创新要素，推进产业协同，不断提升发展质量。1Q23公司业绩延续增

长态势，实现营收 9.24 亿元(YoY +11.0%)，归母净利润 0.40 亿元(YoY

+23.0%)，毛利率23.34%(YoY +3.07pct)，期间费用率17.25%(YoY +1.30pct)。

2022年智能终端产品营收同比增长11.8%。2022年公司智能终端产品营收

19.19亿元(YoY +11.8%)，占公司营收比例为49.4%(YoY +1.0pct)，毛利率

15.7%(YoY +1.8pct)；2022年公司智能终端销量1561.5万台(YoY +3.69%)。

公司专注数字音视频终端、数据通信终端及行业应用服务，公司广电业务稳

中有进，聚焦优势核心客户，深挖市场潜力，继续保持广电行业领先地位；

通信业务加速推进，公司WiFi6路由器保持稳定出货，与通信运营商合作关

系持续巩固；公司与企业客户合作持续深入，产品规模和合作领域不断扩大。

2022年空管产品营收同比增长17.3%。2022年公司空管产品营收10.01亿元

(YoY +17.3%)，占公司营收比例为25.8%(YoY +1.7pct)，毛利率39.8%(YoY

+1.6pct)。2022年公司机载综合防撞系统设备通过四川省重大技术装备首台

套认定，JZDFJ01型多普勒甚高频全向信标取得中国民用航空局颁发的民航

临时使用许可证，“空天一体化低空空域协同运行管理系统项目”荣获 2022

年度中国电子学会科技进步二等奖，科研创新成果转化成效显著。

2022年微波射频营收同比下降13.0%。2022年公司微波射频营收1.84亿元

(YoY -13.0%)，占公司营收比例为4.7%(YoY -1.2pct)，毛利率49.4%(YoY

+6.4pct)。公司微波射频产品在军用领域主要应用于雷达、电子对抗、航天

通信等方面，在民用领域主要应用在无线通信、汽车毫米波雷达等方面。公

司微波射频业务有望伴随“十四五”国防装备跨越式发展实现快速放量，同

时公司技术实力较为深厚，具备"军转民"技术基础。

投资建议：我们预计23-25年营收43.43、49.46、56.46亿元，同比增速11.8%、

13.9%、14.1%，归母净利润2.48、3.00、3.52亿元，同比增速25.5%、20.9%、

17.0%，对应PE为29.0、24.0、20.5倍，给予“买入”评级。

风险提示：智能终端需求不及预期，市场竞争加剧，政策推进效果不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,544 3,885 4,343 4,946 5,646

(+/-%) 7.4% 9.6% 11.8% 13.9% 14.1%

净利润(百万元) 145 198 248 300 352

(+/-%) 88.8% 36.6% 25.5% 20.9% 17.0%

每股收益（元） 0.14 0.19 0.24 0.29 0.34

EBIT Margin 4.8% 6.6% 7.1% 7.6% 8.0%

净资产收益率（ROE） 5.4% 6.9% 8.2% 9.4% 10.3%

市盈率（PE） 49.7 36.4 29.0 24.0 20.5

EV/EBITDA 45.4 32.7 28.9 24.6 21.3

市净率（PB） 2.66 2.52 2.39 2.25 2.11

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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盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

智能终端产品：2020-2022 年公司智能终端产品营收 15.04/17.16/19.19 亿元，

对应毛利率分别为 15.7%/13.9%/15.7%。我们看好国内三大运营商重启机顶盒招

标、4K/8K 高清化升级、人工智能应用场景加持带动公司数字机顶盒业务延续增

长态势，同时看好公司在汽车电子、数字经济等领域智能终端产品的布局。基于

此，我们预计 2023-2025 年公司智能终端产品营收同比增长 11.2%/15.4%/15.4%

至 21.34/24.62/28.42 亿元，对应毛利率预计为 15.5%/15.5%/15.7%。

空管产品：2020-2022 年公司空管产品营收 7.30/8.53/10.01 亿元，对应毛利率

分别为 37.1%/38.2%/39.8%。后疫情时代新建机场数量、机队规模、民航空中交

通流量等的增长将带动公司空管业务需求，同时公司是国产 C919 大型客机的一级

供应商，未来二十年国产大飞机千亿市场即将开启，公司将充分受益。我们预计

23-25 年公司空管产品营收同比增长 17.6%/17.3%/17.4%至 11.77/13.80/16.20

亿元，对应毛利率预计为 39.4%/39.8%/40.2%。

微波射频：2020-2022 年公司微波射频营收 1.97/2.11/1.84 亿元，对应毛利率为

46.3%/43.1%/49.4%。公司微波射频业务作为导弹等各类跨越式武器装备的底层支

撑，有望伴随“十四五”国防装备跨越式发展实现快速放量；同时，公司技术实

力较为深厚，具备"军转民"技术基础。我们预计 23-25 年微波射频营收同比增长

15.0%/15.0%/15.0%至 2.11/2.43/2.80 亿元，预计毛利率为 48.9%/49.4%/49.9%。

塑胶原料：2020-2022 年公司塑胶原料营收 3.37/4.46/3.75 亿元，对应毛利率为

1.2%/2.2%/1.1%。我们预计 23-25 年塑胶原料营收同比增长 5.0%/5.0%/5.0%至

3.94/4.14/4.34 亿元，毛利率维持为 1.1%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(亿元) 33.00 35.44 38.85 43.43 49.46 56.46

智能终端产品 15.04 17.16 19.19 21.34 24.62 28.42

空管产品 7.30 8.53 10.01 11.77 13.80 16.20

微波射频 1.97 2.11 1.84 2.11 2.43 2.80

塑胶原料 3.37 4.46 3.75 3.94 4.14 4.34

信息系统产品 1.45

其他 3.87 3.17 4.06 4.27 4.48 4.70

同比增速(%) 10.4% 7.4% 9.6% 11.8% 13.9% 14.1%

智能终端产品 -2.6% 14.1% 11.8% 11.2% 15.4% 15.4%

空管产品 18.5% 16.9% 17.3% 17.6% 17.3% 17.4%

微波射频 24.2% 7.1% -13.0% 15.0% 15.0% 15.0%

塑胶原料 32.6% -16.0% 5.0% 5.0% 5.0%

信息系统产品 -67.6%

其他 73.8% -18.1% 28.1% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率(%) 21.3% 20.0% 22.3% 22.5% 23.0% 23.5%

智能终端产品 15.7% 13.9% 15.7% 15.5% 15.5% 15.7%

空管产品 37.1% 38.2% 39.8% 39.4% 39.8% 40.2%

微波射频 46.3% 43.1% 49.4% 48.9% 49.4% 49.9%

塑胶原料 1.2% 2.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%

信息系统产品 20.7%

其他 18.1% 13.6% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测
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综上所述，我们预计 23-25 年公司营业收入分别同比增长 11.8%/13.9%/14.1%至

43.43/49.46/56.46亿元，对应综合毛利率为22.5%/23.0%/23.5%。我们预计23-25

年公司期间费用率为 15.04%/14.94%/15.03%；预计 23-25 年公司归母净利润分别

同比增长 25.5%/20.9%/17.0%至 2.48/3.00/3.52 亿元。

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 33.00 35.44 38.85 43.43 49.46 56.46

营业成本 25.98 28.36 30.18 33.64 38.10 43.21

销售费用 1.05 0.72 0.79 0.89 1.03 1.19

管理费用 1.56 1.54 1.91 2.05 2.33 2.73

研发费用 3.33 2.98 3.25 3.60 4.06 4.59

财务费用 0.24 0.01 0.20 -0.01 -0.03 -0.02

营业利润 1.00 1.70 2.33 2.96 3.53 4.15

利润总额 1.03 1.73 2.33 2.98 3.55 4.17

归母净利润 0.77 1.45 1.98 2.48 3.00 3.52

EPS (元) 0.08 0.14 0.19 0.24 0.29 0.34

ROE (%) 2.97% 5.35% 6.92% 8.24% 9.39% 10.29%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

盈利预测情景分析

中性情形：我们预计公司 23-25 年归母净利润同比增长 25.5%/20.9%/17.0%至

2.48/3.00/3.52 亿元。

悲观情形：若行业及公司出现不可预知的负面变化，我们假设公司营收增长率、

股利分配比率较中性情形下降 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销

售费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形上升 5%，我们预计公司

23-25 年归母净利润为 0.78/1.01/1.19 亿元(YoY -60.4%/28.8%/17.7%)，较我们

中性情形下的归母净利润预测 2.48/3.00/3.52 亿元低出 68.4%/66.4%/66.2%。

乐观情形：若行业及公司出现不可预知的正面变化，我们假设公司营收增长率、

股利分配比率较中性情形上升 5%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销

售费用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 5%，我们预计公司

23-25 年归母净利润为 4.20/5.02/5.86 亿元(YoY 112.0%/19.6%/16.8%)，较我们

中性情形下的归母净利润预测 2.48/3.00/3.52 亿元高出 69.0%/67.1%/66.8%。
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022A 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 3885 4366 5003 5746

（+/-%） 9.6% 12.4% 14.6% 14.9%

净利润(百万元) 198 420 502 586

（+/-%） 36.6% 112.0% 19.6% 16.8%

摊薄 EPS(元) 0.19 0.41 0.49 0.57

中性预测

营业收入(百万元) 3885 4343 4946 5646

（+/-%） 9.6% 11.8% 13.9% 14.1%

净利润(百万元) 198 248 300 352

（+/-%） 36.6% 25.5% 20.9% 17.0%

摊薄 EPS(元) 0.19 0.24 0.29 0.34

悲观预测

营业收入(百万元) 3885 4320 4890 5547

（+/-%） 9.6% 11.2% 13.2% 13.4%

净利润(百万元) 198 78 101 119

（+/-%） 36.6% -60.4% 28.8% 17.7%

摊薄 EPS(元) 0.19 0.08 0.10 0.12

资料来源：国信证券经济研究所预测

财务数据

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

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
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图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

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：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

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7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1265 551 715 687 627 营业收入 3544 3885 4343 4946 5646

应收款项 1859 2327 2491 2798 3272 营业成本 2836 3018 3364 3810 4321

存货净额 937 807 1001 1138 1244 营业税金及附加 12 15 17 18 21

其他流动资产 842 1122 939 1111 1275 销售费用 72 79 89 103 119

流动资产合计 4903 4806 5146 5733 6417 管理费用 154 191 206 234 274

固定资产 303 301 321 348 388 研发费用 298 325 360 406 459

无形资产及其他 30 27 26 25 24 财务费用 1 20 (1) (3) (2)

其他长期资产 233 704 704 704 704 投资收益 14 24 16 18 20

长期股权投资 10 34 42 53 68

资产减值及公允价值变

动 (10) (24) (18) (22) (28)

资产总计 5479 5872 6239 6864 7601 其他 (5) (3) (11) (21) (30)

短期借款及交易性金融

负债 199 235 247 229 258 营业利润 170 233 296 353 415

应付款项 1633 1715 1844 2151 2421 营业外净收支 3 1 2 2 1

其他流动负债 420 587 590 660 784 利润总额 173 233 298 355 417

流动负债合计 2253 2537 2681 3040 3462 所得税费用 (8) (8) (6) (12) (12)

长期借款及应付债券 130 72 72 72 72 少数股东损益 36 43 55 66 78

其他长期负债 150 136 129 120 111 归属于母公司净利润 145 198 248 300 352

长期负债合计 280 208 201 192 183 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2532 2745 2882 3233 3645 净利润 181 241 304 366 429

少数股东权益 239 266 341 432 538 资产减值准备 57 83 19 23 29

股东权益 2708 2860 3016 3200 3417 折旧摊销 43 48 42 49 58

负债和股东权益总计 5479 5872 6239 6864 7601 公允价值变动损失 (2) 0 (1) (1) (1)

财务费用 (2) 12 (1) (3) (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 86 (1099) 137 (269) (406)

每股收益 0.14 0.19 0.24 0.29 0.34 其它 (39) 941 (18) (20) (27)

每股红利 0.05 0.08 0.09 0.11 0.13 经营活动现金流 325 227 481 145 81

每股净资产 2.65 2.80 2.95 3.13 3.34 资本开支 (61) (443) (61) (75) (96)

ROIC 19% 21% 22% 25% 26% 其它投资现金流 (88) (359) (195) 12 33

ROE 5% 7% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (149) (801) (256) (63) (63)

毛利率 20% 22% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 7% 7% 8% 8% 负债净变化 130 (58) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (51) (79) (74) (92) (105)

收入增长 7% 10% 12% 14% 14% 其它融资现金流 (137) 177 12 (18) 28

净利润增长率 89% 37% 26% 21% 17% 融资活动现金流 (57) 40 (61) (110) (77)

资产负债率 51% 51% 52% 53% 55% 现金净变动 117 (534) 164 (28) (59)

息率 0.7% 1.1% 1.3% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 882 998 464 628 600

P/E 49.7 36.4 29.0 24.0 20.5 货币资金的期末余额 998 464 628 600 540

P/B 2.7 2.5 2.4 2.3 2.1 企业自由现金流 247 (1229) 431 92 21

EV/EBITDA 45.4 32.7 28.9 24.6 21.3 权益自由现金流 241 (1110) 445 77 51

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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