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华依科技（688071.SH）2023 年半年报点评     

23Q2 业绩承压，测试服务战略转型加速落地 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 8 月 28 日，公司发布 23 年半年度报告。2023 年上半年营业收

入约 1.55 亿元，同比增加 118.6%；归属于上市公司股东的净利润亏损约 224 万元。 

➢ 业绩短期承压，测试服务加速放量。23Q2 实现营收 5167.28 万元，同比+149.58%；

归母净利润-1424.52 万元，上年同期-1427.22 万元。营收同比高增，利润亏损收窄，主

要系：1、营收端：公司新能源汽车动力总成测试服务业务加速放量，贡献核心营收弹性，

23H1 公司测试服务子公司华依检测、华依混动和华依新智能分别实现营收 0.52、0.23、

0.19 亿元（去年同期华依检测、华依混动营收分别为 0.17、0.12 亿元）。叠加智能测试

设备验收项目较上年同期增加，整体营收实现翻倍增长。2、盈利能力：23H1 公司毛利

率/净利率为 39.8%/-1.4%，同比+3.3Pcts/+23.9Pcts；其中，Q2 毛利/净利率为 22.9%/-

27.6%，同比+7.4Pcts/41.4Pcts，环比-8.8Pcts/-39.2Pcts。盈利能力同比持续改善，主

要系公司测试服务产能爬坡，摊薄折旧摊销压力所致。3、期间费用：23H1 公司四费费

用率为 45.2% ，同比 -24Pcts ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为

4.6%/18%/12.8%/9.7%，同比-2.1Pcts/-10.5Pcts/-8.3Pcts/-3.2Pcts，四费费率同比改

善，主要系收入增长摊薄费用所致。但销售、财务费用支出同比去年+50.32%/+65.07%，

销售费用增加主要系公司开拓市场、扩大生产及拓展新业务导致人员薪酬、销售维保费、

差旅等日常经营管理费用较上年同期增加所致；财务费用增加主要系公司加快产能投入，

23H1 公司银行借款增加产生的利息增多所致。 

➢ 加码新能源测试服务助力业绩高增，IMU 加速落地有望重构估值体系。1、加码测试

服务：公司专注于汽车动力总成智能测试领域多年，具备先进的算法优势和丰富的工程经

验，新能源动力总成检测设备已实现量产。以设备自研自产为核心竞争力，公司加速布局

新能源汽车测试服务业务，目前，公司测试服务实验室已建成近 100 座。产能叠加服务能

力，公司新能源测试服务持续获得下游客户认可，2022 年相继与法雷奥西门子、宁德时

代签订年框协议，2023 年为比亚迪提供纯电动力总成测试业务，测试服务业务加速推进。

同时，为满足测试服务客户需求，公司于近期推进定增募资，其中 2.1 亿元用于新能源汽

车测试基地产能建设。伴随着测试服务产能落地，有望助力公司向测试服务商加速转型。

2、IMU 加速落地：公司于 20 年与上汽合作开发惯导产品，22 年 1 月实施核心技术人员

股权激励机制，激发研发人才活力。公司惯导产品已具备算法端和产品端优势，IMU 已有

NS4050 等产品批产，相继获得奇瑞和智己汽车定点。公司于 23 年 4 月定增 5.7 亿元，

部分募资用于加快 IMU 产能布局。IMU 加速落地有望重构公司估值体系。 

➢ 投资建议：基于半年度经营情况及上半年汽车销量趋势，我们调整了公司的盈收预

测，预计 2023-2025 年实现营收 5.33/9.27/15.04 亿元，实现归母净利润 0.73/1.35/2.16

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 56/30/19 倍。公司技术实力强，客户资源丰

富，新能源业务和惯导业务为公司发展带来新的增长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品落地不及预期；原材料涨价风险等。  
 

[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） 337  533  927  1,504  

增长率（%） 5.0  58.3  74.0  62.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 36  73  135  216  

增长率（%） -37.3  99.7  86.0  60.1  

每股收益（元） 0.43  0.86  1.59  2.55  

PE 113  56  30  19  

PB 8.1  3.6  3.2  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 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 337  533  927  1,504   成长能力（%）     

营业成本 169  318  567  933   营业收入增长率 5.02  58.27  73.96  62.18  

营业税金及附加 0  3  5  8   EBIT 增长率 -19.59  65.81  65.66  55.76  

销售费用 14  19  32  50   净利润增长率 -37.32  99.67  86.03  60.14  

管理费用 51  53  93  150   盈利能力（%）     

研发费用 32  45  74  120   毛利率 49.71  40.33  38.81  37.98  

EBIT 62  103  171  266   净利润率 10.80  13.62  14.57  14.38  

财务费用 24  22  19  24   总资产收益率 ROA 2.80  3.39  5.38  6.94  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.23  6.43  10.68  14.60  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 38  81  151  242   流动比率 0.88  1.60  1.57  1.55  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 0.65  1.36  1.28  1.24  

利润总额 38  81  151  242   现金比率 0.12  0.75  0.53  0.50  

所得税 0  7  12  19   资产负债率（%） 61.04  47.04  49.22  51.96  

净利润 38  75  139  223   经营效率     

归属于母公司净利润 36  73  135  216   应收账款周转天数 334.11  280.00  250.00  200.00  

EBITDA 113  167  259  376   存货周转天数 165.40  120.00  110.00  100.00  

      总资产周转率 0.30  0.31  0.40  0.53  

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

货币资金 73  577  515  675   每股收益 0.43  0.86  1.59  2.55  

应收账款及票据 308  416  648  845   每股净资产 5.93  13.32  14.92  17.47  

预付款项 42  16  28  47   每股经营现金流 0.77  0.89  0.68  2.72  

存货 77  105  171  256   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 60  115  175  263   估值分析         

流动资产合计 561  1,228  1,537  2,084   PE 113  56  30  19  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 8.1  3.6  3.2  2.8  

固定资产 282  352  416  475   EV/EBITDA 37.72  25.68  16.53  11.39  

无形资产 5  6  7  11   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 739  916  974  1,034        

资产合计 1,300  2,144  2,511  3,118        

短期借款 404  451  486  596   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 107  174  311  511   净利润 38  75  139  223  

其他流动负债 125  143  181  236   折旧和摊销 51  64  88  110  

流动负债合计 635  768  978  1,344   营运资金变动 -58  -81  -196  -132  

长期借款 24  57  57  57   经营活动现金流 65  76  58  231  

其他长期负债 134  184  202  220   资本开支 -242  -183  -146  -170  

非流动负债合计 158  240  258  277   投资 0  0  0  0  

负债合计 794  1,009  1,236  1,620   投资活动现金流 -242  -236  -146  -170  

股本 73  85  85  85   股权募资 0  554  0  0  

少数股东权益 4  6  10  17   债务募资 136  132  53  129  

股东权益合计 506  1,136  1,275  1,498   筹资活动现金流 121  663  26  99  

负债和股东权益合计 1,300  2,144  2,511  3,118   现金净流量 -56  503  -62  160  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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