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菲菱科思（301191.SZ）2023 年半年报点评     

业绩短期承压，静待下半年需求恢复  
 

 2023 年 09 月 12 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 8 月 23 日，公司发布 2023 年半年报。公司 1H23 实现营

业收入 9.92 亿元，同比减少 21.65%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比减少 13.45%；

实现扣非归母净利润 0.84 亿元，同比减少 15.21%。单季度来看，2Q23 实现营业收

入 4.87 亿元，同比减少 27.40%，环比减少 3.50%；实现归母净利润 0.35 亿元，同

比减少6.33%，环比减少36.18%；实现扣非归母净利润0.31亿元，同比减少13.05%，

环比减少 40.90%。 

➢ 业绩短期承压，静待下半年需求恢复。 

1H23 公司交换机/路由器及无线产品/通讯组件类产品及其他分别实现收入 8.08 亿

元/1.00 亿元/0.84 亿元，同比分别减少 29.79%/增长 6.12%/增长 298.65%，占比

达 81.43%/10.12%/8.45%；1H23 公司综合毛利率同比增加 1.94pct 至 17.91%，

三大业务毛利率分别同比减少 0.05pct/增加 2.47pct/增加 15.56pct。第一大客户新

华三占公司营收 58.10%，前五大客户销售金额占营收约 99.53%。公司业绩承压，

主要因为市场需求下降，客户订单减少。 

➢ 持续加码技术创新与产品研发。 

1H23 销售/管理/研发费用率分别为 1.13%/2.01%/4.91%，分别同比增长 0.10pct/

增长 0.10pct/增长 0.89pct。上半年公司完成了 5G 路由器、5GIOT 产品、Wi-Fi6 技

术迭代等相关产品的量产交付，从全年来看，研发投入会有所上升，公司持续加强自

主研发投入与技术积累，不断扩大研发技术团队，夯实产品竞争力。 

➢ 有序推进深圳与海宁工厂建设，中高端交换机产能逐步释放。 

截止 2023 年 6 月 30 日公司累计使用募集资金金额 3.10 亿元，“深圳网络设备产

品生产线建设项目”、“海宁中高端交换机生产线建设项目”与“智能终端通信技术

实验室建设项目”预期投入 5.04 亿元，上半年投入 0.12 亿元。公司实验室建设募投

项目在原有基础上增加光通信实验室建设布局，加强和延伸数据中心交换机、消费级

通信终端、FTTR 等产品方向。公司中高端交换机已实现 25G/100G/400G 量产交

付，以太网交换机领域不断满足企业和云计算数据中心应用场景需求，随着产能释放，

有望进一步抢占市场份额。 

➢ 投资建议：公司业绩短期承压，但随着算力需求迸发，网络设备需求量增长及

产品升级，公司产品研发与技术创新持续加码、提升竞争力且工厂建设释放中高端产

品产能，有望抢夺更多市场份额。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

2.27/3.00/3.79 亿元，对应 PE 倍数为 30/23/18x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游大客户需求不及预期，原材料价格波动。  

 
[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） 2,352  2,703  3,355  4,000  
增长率（%） 6.5  14.9  24.1  19.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 195  227  300  379  
增长率（%） 15.7  16.1  32.2  26.3  
每股收益（元） 2.82  3.27  4.32  5.46  
PE 35  30  23  18  
PB 4.3  3.9  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 12 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 2,352  2,703  3,355  4,000   成长能力（%）     

营业成本 1,988  2,259  2,793  3,315   营业收入增长率 6.54  14.89  24.13  19.25  

营业税金及附加 7  8  10  12   EBIT 增长率 15.70  14.36  33.50  27.02  

销售费用 21  27  30  32   净利润增长率 15.68  16.12  32.22  26.28  

管理费用 44  51  60  68   盈利能力（%）     

研发费用 105  135  161  188   毛利率 15.47  16.42  16.76  17.12  

EBIT 213  244  325  413   净利润率 8.30  8.39  8.94  9.47  

财务费用 0  -18  -20  -23   总资产收益率 ROA 8.19  8.93  10.45  11.73  

资产减值损失 -2  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 12.37  12.94  15.06  16.56  

投资收益 3  0  0  0   偿债能力         

营业利润 216  261  345  435   流动比率 2.91  3.14  3.12  3.24  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.07  2.36  2.33  2.44  

利润总额 215  261  345  435   现金比率 1.71  1.95  1.90  1.98  

所得税 20  34  45  57   资产负债率（%） 33.83  31.03  30.64  29.13  

净利润 195  227  300  379   经营效率     

归属于母公司净利润 195  227  300  379   应收账款周转天数 36.96  36.00  35.00  34.00  

EBITDA 268  300  392  491   存货周转天数 109.07  85.00  80.00  75.00  

           总资产周转率 1.16  1.10  1.24  1.31  

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

货币资金 1,221  1,358  1,504  1,702   每股收益 2.82  3.27  4.32  5.46  

应收账款及票据 238  275  330  381   每股净资产 22.77  25.28  28.71  32.99  

预付款项 2  2  3  3   每股经营现金流 3.57  4.75  4.67  5.85  

存货 594  525  611  680   每股股利 1.00  0.89  1.18  1.49  

其他流动资产 23  23  24  24   估值分析         

流动资产合计 2,078  2,183  2,471  2,790   PE 35  30  23  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.3  3.9  3.4  3.0  

固定资产 200  249  296  342   EV/EBITDA 21.18  18.89  14.48  11.56  

无形资产 5  5  5  5   股息收益率（%） 1.03  0.92  1.21  1.53  

非流动资产合计 309  359  399  438            

资产合计 2,387  2,541  2,870  3,228             

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 526  545  620  672   净利润 195  227  300  379  

其他流动负债 188  152  173  189   折旧和摊销 55  57  67  78  

流动负债合计 713  696  793  861   营运资金变动 -7  53  -39  -46  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 247  329  323  406  

其他长期负债 94  92  86  79   资本开支 -84  -74  -75  -79  

非流动负债合计 94  92  86  79   投资 -3  0  0  0  

负债合计 807  789  879  940   投资活动现金流 -83  -73  -75  -79  

股本 53  69  69  69   股权募资 906  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -37  0  0  

股东权益合计 1,579  1,753  1,991  2,288   筹资活动现金流 816  -119  -102  -129  

负债和股东权益合计 2,387  2,541  2,870  3,228   现金净流量 980  137  146  198  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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