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2Q23 收入同比增长 40%；持续关注需求变化 
 

 2023 年 08 月 18 日 

 

 事件：公司 2023 年 8 月 17 日发布了 2023 年中报，1H23 实现营收 3.1 亿

元，YoY+12.9%；归母净利润 0.4 亿元，YoY-18.9%；扣非归母净利润 0.3 亿

元，YoY-36.1%。受销售结构、国产化、需求方产品审价等多重因素影响，毛利

率下降；以及公司加大研发投入，1H23 整体业绩有所下降。综合点评如下： 

 2Q23 收入同比增长 40%；多因素影响利润率水平。公司：1）2Q23 实现

营收 2.4 亿元，同比增长 39.7%，环比增长 248.5%；归母净利润 0.4 亿元，同

比增长 1.8%，1Q23 归母净利润为-0.01 亿元，环比改善明显。2）2Q23 毛利

率同比减少 11.56ppt 至 42.8%；净利率同比减少 6.51ppt 至 17.5%。2023 年

上半年综合毛利率同比减少 9.83ppt 至 44.8%，净利率同比减少 5.16ppt 至

13.2%。1H23 毛利率下降主要受销售结构、国产化、需求方产品审价等因素影

响；净利率下降主要是公司持续加大研发力度，研发人员数量同比增长 7.35%，

研发人员薪酬同比增长 14.20%导致（研发薪酬占研发费用比例达 75%）。 

 1H23 费用管控能力有所增强；在手订单同比增长 14.72%。费用方面，公

司 2023 年上半年期间费用率为 31.5%，同比减少 0.90ppt。其中：1）销售费

用率 5.4%，同比增长 0.63ppt，主要是计提的售后服务费增加；2）管理费用率

6.5%，同比减少 1.10ppt，主要是股份支付费用减少以及公司根据财政规定暂停

提取安全生产费；3）研发费用率 19.3%，同比减少 0.81ppt；研发费用 0.6 亿

元，同比增长 8.4%，主要因为公司：a）扩招研发人员，研发人员薪酬较上年同

期增长 14.20%（研发薪酬占研发费用比例达 75%）；b）研发中心技术改造项

目达到预定可使用状态后，增加了折旧费用。在手订单方面，截至 2023Q2 末，

公司在手订单（含口头）5.3 亿元，同比增长 14.72%；获得新研项目 102 个，

同比减少 18.4%。 

 应收较年初增长 15%；经营活动净现金流有所改善。截至 2Q23 末，公司：

1）应收账款及票据 7.3 亿元，较年初增加 14.6%；2）存货 3.2 亿元，较年初减

少 6.0%；3）货币资金 0.8 亿元，较年初减少 30.5%，主要是公司业务量增加，

支付原材料等经营支出增加，同时支付铭科思投资款共同导致；4）经营活动现

金流净额为-0.5 亿元（上年同期为-0.8 亿元），主要是收到的回款及政府补助金

额较上年同期增加导致。 

 投资建议：公司是特种嵌入式计算机行业的民企龙头，受益于“十四五”装

备信息化、智能化发展，公司有望实现快速发展。受国产化、产品审价、人员规

模上涨致费用增加等多因素影响，公司业绩短期承压。根据下游需求变化节奏，

我们调整公司 2023~2025 年归母净利润为 1.58 亿元、2.15 亿元、2.90 亿元，

当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 23x/17x/13x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、价格和利润率变化等。   
[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） 541  749  1004  1320  

增长率（%） 20.3  38.5  34.0  31.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 75  158  215  290  

增长率（%） -32.4  109.7  35.9  34.9  

每股收益（元） 1.00  2.10  2.85  3.85  

PE 48  23  17  13  

PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 17 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 541  749  1004  1320   成长能力（%）     

营业成本 260  380  527  707   营业收入增长率 20.35  38.48  33.99  31.53  

营业税金及附加 5  7  9  12   EBIT 增长率 -28.67  90.14  31.30  34.03  

销售费用 29  36  48  64   净利润增长率 -32.40  109.67  35.86  34.91  

管理费用 46  52  69  90   盈利能力（%）     

研发费用 114  138  173  210   毛利率 51.95  49.21  47.47  46.46  

EBIT 88  167  219  294   净利润率 13.94  21.10  21.40  21.94  

财务费用 0  -1  -1  -1   总资产收益率 ROA 5.00  8.31  9.52  10.00  

资产减值损失 -7  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 7.67  13.86  15.84  17.61  

投资收益 -14  -3  0  0   偿债能力     

营业利润 73  162  218  293   流动比率 2.27  2.03  2.08  2.00  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 1.54  1.36  1.44  1.43  

利润总额 73  162  218  293   现金比率 0.24  0.25  0.29  0.31  

所得税 -2  4  3  4   资产负债率（%） 34.80  40.04  39.93  43.24  

净利润 75  158  215  290   经营效率     

归属于母公司净利润 75  158  215  290   应收账款周转天数 252.74  252.74  232.52  232.52  

EBITDA 104  207  273  358   存货周转天数 397.19  377.33  339.59  305.64  

      总资产周转率 0.39  0.44  0.48  0.51  

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

货币资金 118  182  255  377   每股收益 1.00  2.10  2.85  3.85  

应收账款及票据 638  805  987  1358   每股净资产 13.06  15.16  18.01  21.86  

预付款项 4  5  7  9   每股经营现金流 -1.41  1.90  2.02  2.57  

存货 335  460  530  666   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 28  30  31  34   估值分析     

流动资产合计 1122  1481  1810  2445   PE 48  23  17  13  

长期股权投资 164  164  164  164   PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

固定资产 192  238  277  301   EV/EBITDA 35.06  17.61  13.38  10.19  

无形资产 6  6  7  8   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 385  421  446  453        

资产合计 1507  1902  2256  2898        

短期借款 48  48  48  48   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 295  468  532  793   净利润 75  158  215  290  

其他流动负债 151  215  291  381   折旧和摊销 16  40  53  64  

流动负债合计 494  731  870  1222   营运资金变动 -234  -64  -122  -166  

长期借款 10  10  10  10   经营活动现金流 -106  143  152  194  

其他长期负债 21  21  21  21   资本开支 -38  -73  -76  -69  

非流动负债合计 31  31  31  31   投资 90  0  0  0  

负债合计 524  762  901  1253   投资活动现金流 53  -79  -78  -71  

股本 50  75  75  75   股权募资 9  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 9  0  0  0  

股东权益合计 982  1140  1355  1645   筹资活动现金流 -3  0  0  0  

负债和股东权益合计 1507  1902  2256  2898   现金净流量 -56  64  73  122  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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