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映翰通（688080.SH）2023 年半年报点评     

深耕自主研发道路，盈利水平持续提升 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 2023 年 8 月 22 日，映翰通发布 2023 年中报。公司 1H23 实现营业收入

2.37 亿元，同比增长 18.91%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 22.06%；

实现扣非归母净利润 0.43 亿元，同比增长 26.89%。单季度看，2Q23 实现收入

1.42 亿元，同比增长 3.36%，实现归母净利润 0.37 亿元，同比增长 2.92%。 

➢ 数字经济快速崛起，工业互联网推动其发展。据中国信息通信研究院调研，

2021 年，全球 47 个主要国家数字经济增加值规模达到 38.1 万亿美元，占 GDP

的 45%。其中，中国数字经济规模达到 7.1 万亿美元，占 47 个国家总量的 18%

以上，位居世界第二。工业互联网的本质与核心是利用信息化手段实现整个工业

生产活动的高度融合，是第四次工业革命的重要基础设施。据市场研究公司

Marketsand Markets 的调查报告显示，工业互联网应用潜力广阔，2018 年全

球工业物联网的市场规模约 640 亿美元，预计将在 2023 年将超 900 亿美元。 

➢ 扎根技术研发，布局物联网大产业链。公司技术先进，在不同的细分行业，

如工业物联网、智能电力、智能自助设备领域中具有较高的市场认知度，主营产

品具有很强技术优势和竞争力。公司一直以“工业物联网的引领者”作为目标砥

砺前行，依托多年积累的软硬件技术平台，针对选定的细分垂直应用领域持续研

发各类行业终端及系统软件，为目标行业的智能化提供完整的“云+端”解决方

案，不断拓展市场空间。 

➢ 大力投入自主创新研发，全力推进市场拓展。公司建立持续研发的创新体制，

在传感与控制、工业通信、云计算、人工智能等方面积累了多项先进的核心技术，

围绕工业与楼宇 IoT、数字能源、智慧商业、企业网络、车载与运输五大业务板

块持续加快产品创新、全面推进市场拓展。2023 年上半年，公司研发投入

2,771.34 万元，同比增长 11.85%，研发投入占营业收入的比重 11.71%。公司

构建数字化营销体系，持续强化公司在全球市场的品牌形象，持续加大海外市场

投入，营业收入平稳增长，报告期内海外营业业务收入 7,873.06 万元，占比为

33.28%，同比增长 1.92%。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的工业物联网需求景气度提升，公司自主

创新能力的提升有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优化，我

们预计 23-25 年公司营业收入分别为 5.33/6.98/8.72 亿元，归母净利润分别为

1.11/1.65/2.23 亿元；对应 2023 年 8 月 23 日收盘价 P/E 分别为 26x/17x/13x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术更新换代快，行业市场竞争加剧，全球政策推进力度和持续

时间不及预期。  

 
[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） 387 533 698 872 

增长率（%） -13.9 37.9 30.8 24.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 111 165 223 

增长率（%） -33.0 57.1 49.2 35.1 

每股收益（元） 0.96 1.50 2.24 3.03 

PE 40 26 17 13 

PB 3.4 3.0 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 23 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 387 533 698 872  成长能力（%）     

营业成本 201 276 357 442  营业收入增长率 -13.92 37.85 30.80 24.94 

营业税金及附加 1 2 2 3  EBIT 增长率 -38.71 97.22 49.60 36.95 

销售费用 59 61 73 87  净利润增长率 -32.97 57.11 49.16 35.08 

管理费用 24 29 35 42  盈利能力（%）     

研发费用 55 69 84 96  毛利率 48.08 48.29 48.78 49.29 

EBIT 54 107 160 220  净利润率 18.18 20.72 23.63 25.55 

财务费用 -11 -6 -8 -9  总资产收益率 ROA 7.80 10.18 13.02 14.78 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.56 11.63 14.88 16.89 

投资收益 11 11 17 21  偿债能力     

营业利润 76 123 183 248  流动比率 10.39 7.71 7.54 7.60 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 9.05 6.71 6.48 6.51 

利润总额 77 123 183 248  现金比率 7.24 5.27 4.92 4.87 

所得税 6 12 18 25  资产负债率（%） 8.86 12.36 12.44 12.41 

净利润 70 111 165 223  经营效率     

归属于母公司净利润 70 111 165 223  应收账款周转天数 120.54 105.00 104.00 103.00 

EBITDA 63 116 171 229  存货周转天数 167.61 155.00 154.00 153.00 

      总资产周转率 0.44 0.54 0.59 0.63 

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

货币资金 555 659 737 864  每股收益 0.96 1.50 2.24 3.03 

应收账款及票据 128 156 203 251  每股净资产 11.16 12.91 15.05 17.92 

预付款项 3 2 2 3  每股经营现金流 0.79 1.30 1.36 2.03 

存货 92 117 151 185  每股股利 0.14 0.11 0.16 0.21 

其他流动资产 18 30 37 45  估值分析     

流动资产合计 797 965 1129 1347  PE 40 26 17 13 

长期股权投资 33 44 60 81  PB 3.4 3.0 2.5 2.1 

固定资产 46 45 46 46  EV/EBITDA 36.27 18.73 12.22 8.59 

无形资产 9 9 9 9  股息收益率（%） 0.37 0.27 0.41 0.55 

非流动资产合计 105 121 137 160       

资产合计 902 1086 1266 1507       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 36 73 92 111  净利润 70 111 165 223 

其他流动负债 40 52 58 66  折旧和摊销 8 9 11 9 

流动负债合计 77 125 150 177  营运资金变动 -5 -15 -60 -63 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 58 96 100 149 

其他长期负债 3 9 8 10  资本开支 -5 -5 -7 -8 

非流动负债合计 3 9 8 10  投资 -5 0 0 0 

负债合计 80 134 158 187  投资活动现金流 -3 -5 -7 -8 

股本 53 74 74 74  股权募资 3 24 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 0 0 -3 0 

股东权益合计 822 951 1109 1320  筹资活动现金流 11 14 -16 -15 

负债和股东权益合计 902 1086 1266 1507  现金净流量 79 104 77 127 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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