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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 105.50 元

总市值/流通市值 7316/2300 百万元

52周最高价/最低价 139.59/69.59 元

近 3 个月日均成交额 397.83 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

《菲菱科思（301191.SZ）-一季度经营环比改善，盈利能力同环

比提升》 ——2023-04-25

《菲菱科思（301191.SZ）-领先网络 ODM 制造商，算力驱动加速

发展》 ——2023-02-25

2023年三季度营收增长承压，公司侧重储备现金。公司 23Q3 实现营收 4.97

亿元,同比下降 11.85%;实现归母净利润 3095.31 万元,同比下降

41.03%。前三季度经营性现金流净额 3.17 亿元，同比增长 74%。当前经

济环境下，政企侧网络部署需求乏力，公司营收增长承压。

公司稳健经营，三季度毛利水平保持稳定，研发投入加大。公司重视成本

管控，三季度毛利率 15.91%，同比基本持平；净利率 6.20%，同比下降

3.1pct，主要因为公司持续加大研发投入，三季度公司研发费用 0.47

亿元，同比增长 58.83%。目前公司经营开源节流为主，三季度销售和管

理费用同比分别减少 43.47%和 4.38%。截止三季度，公司存货为 4.02

亿元，相较于去年底减少 1.92 亿元。

深耕交换机产品领域，头部交换机厂商核心供应商，受益新技术发展。公司

主要以 ODM 和 OEM 模式与网络设备品牌商进行合作，其中交换机产品为

公司的主要产品，23H1 交换机占收比达 81.4%，并且主要为新华三（占

公司收入比 58.1%）等头部交换机品牌供应相关产品。根据 IDC 数据显

示，2022 年我国交换机市场规模超 500 亿元，市占率排名前三厂商分别

为华为、新华三、锐捷网络，预计未来 5 年复合增速在 7%-9%。公司下

游客户结构稳定，海宁新建高端产线贴近客户，具备 400G 核心交换机

开发制造能力，有望受益头部客户新技术迭代驱动下的量价改善。

AI带动网络产品需求回暖，汽车电子代工开启新成长空间。AI等新应用场

景带动下，数通行业需求加速回暖。公司网络ODM业务将持续受益于行业需

求的回暖、数据中心交换机产品的量产、老客户份额的提升以及新客户的突

破。新开拓的汽车电子方向，公司今年成立“菲菱国祎”子公司，主要产品

为汽车电子智能管理解决方案终端网络交换机和汽车域控制器网关等，

为企业后期业绩及成长打开更为广阔的空间。

风险提示：行业竞争加剧，AI行业发展不及预期，算网部署不及预期。

投资建议：短期收入增长承压，下调盈利预测，预计公司2023-2025年营

收分别为20.2/24.4/28.8亿元（前次预测分别为31.7/41.7/52.5亿元）；

归母净利润为1.7/2.0/2.4亿元（前次预测分别为2.7/3.5/4.4亿元），当

前股价对应PE为33/28/24倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,208 2,352 2,021 2,439 2,880

(+/-%) 45.9% 6.5% -14.1% 20.7% 18.1%

净利润(百万元) 169 195 173 204 239

(+/-%) 75.5% 15.7% -11.3% 18.0% 16.8%

每股收益（元） 4.22 3.66 3.25 3.83 4.48

EBIT Margin 8.5% 7.9% 7.8% 7.7% 7.8%

净资产收益率（ROE） 33.6% 12.4% 9.9% 10.5% 10.9%

市盈率（PE） 25.0 28.8 32.5 27.5 23.6

EV/EBITDA 26.6 30.6 36.5 31.1 26.3

市净率（PB） 8.40 3.56 3.22 2.89 2.58

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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2023 年三季度营收增长承压，公司侧重储备现金。公司 23Q3 实现营收 4.97 亿元,

同比下降 11.85%;实现归母净利润 3095.31 万元,同比下降 41.03%。前三季度经营

性现金流净额 3.17 亿元，同比增长 74%。当前经济环境下，政企侧网络部署需求

乏力，公司营收增长承压。

图1：菲菱科思营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：菲菱科思单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司稳健经营，三季度毛利水平保持稳定，研发投入加大。公司重视成本管控，

三季度毛利率 15.91%，同比基本持平；净利率 6.20%，同比下降 3.1pct，主要因

为公司持续加大研发投入，三季度公司研发费用 0.47 亿元，同比增长 58.83%。

目前公司经营开源节流为主，三季度销售和管理费用同比分别减少 43.47%和

4.38%。截止三季度，公司存货为 4.02 亿元，相较于去年底减少 1.92 亿元。

图5：菲菱科思毛利率、净利率变化情况（按年度） 图6：菲菱科思三项费用率变化情况(按年度）

图3：菲菱科思归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：菲菱科思单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：菲菱科思毛利率、净利率变化情况（按季度） 图8：菲菱科思三项费用率变化情况（按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

深耕交换机产品领域，头部交换机厂商核心供应商，受益新技术发展。公司主要

以 ODM 和 OEM 模式与网络设备品牌商进行合作，其中交换机产品为公司的主要产

品，23H1 交换机占收比达 81.4%，并且主要为新华三（占公司收入比 58.1%）等

头部交换机品牌供应相关产品。根据 IDC 数据显示，2022 年我国交换机市场规模

超 500 亿元，市占率排名前三厂商分别为华为、新华三、锐捷网络，预计未来 5

年复合增速在 7%-9%。公司下游客户结构稳定，海宁新建高端产线贴近客户，具

备 400G 核心交换机开发制造能力，有望受益头部客户新技术迭代驱动下的量价改

善。

当前经济环境变化下，短期政企侧网络建设需求动能不足，但中长期看公司有望

受益新产品技术发展，恢复到前期经营水平。下调营收及盈利预测：
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表1：菲菱科思未来三年营收拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E

交换机产品

收入 1,921 2,095 1,676 2,011 2,373

增长率 62% 7% -20% 20% 18%

毛利率 16.2% 14.5% 15.5% 15.8% 16.0%

路由器及无线产品

收入 263 208 224 247 271

增长率 -12% -21% 8% 10% 10%

毛利率 14.3% 20.6% 24.0% 25.0% 25.0%

通讯设备组件及其他收入

收入 24 49 120 180 234

增长率 14% 2% 146% 50% 30%

毛利率 29% 28% 35% 32% 30%

收入合计 2208 2351 2020 2438 2878

增长率 46% 6% -14% 21% 18%

毛利率 16% 15.3% 17.6% 17.9% 18.0%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司重视稳健经营，成本管控良好，毛利率维持稳定，同时研发费用持续投入，

盈利能力有望改善：

表2：菲菱科思未来三年盈利预测表

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 2208 2352 2021 2439 2880

营业成本 1853 1988 1665 2002 2362

营业税金及附加 5 7 6 8 9

销售费用 26 21 24 30 36

管理费用 36 44 39 50 63

研发费用 100 105 101 138 181

财务费用 2 0 (32) (37) (40)

营业利润 183 216 191 225 263

所得税费用 14 20 18 21 25

归属于母公司净利润 169 195 173 204 239

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：短期收入增长承压，下调盈利预测，预计公司2023-2025年营收分别为

20.2/24.4/28.8 亿元（前次预测分别为 31.7/41.7/52.5 亿元）；归母净利润为

1.7/2.0/2.4亿元（前次预测分别为2.7/3.5/4.4亿元），当前股价对应PE为33/28/24

倍，维持“买入”评级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2023 年 10月 24 日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG PB

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E MRQ

301191.SZ 菲菱科思 买入 105.5 73.2 3.7 3.3 3.8 28.8 32.5 27.5 1.3 4.4

603118.SH 共进股份 - 10.5 83.2 0.2 0.6 0.8 36.7 17.1 13.4 0.3 1.6

002475.SZ 立讯精密 - 31.3 2240.0 1.2 1.6 2.0 24.4 19.7 15.5 0.8 4.3

002384.SZ 东山精密 - 16.6 283.7 1.3 1.5 2.0 12.0 10.8 8.2 0.5 1.6

000938.SZ 紫光股份 买入 19.6 560.6 0.6 0.9 1.1 26.0 21.1 17.2 0.9 1.7

301165.SZ 锐捷网络 增持 36.9 209.6 1.0 1.2 1.7 38.1 30.4 22.2 1.0 5.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；共进股份、立讯精密、东山精密、紫光股份、锐捷网络估值取自 Wind 一致预期

风险提示：行业竞争加剧，AI 行业发展不及预期，算网部署不及预期。
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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 193 1221 1466 1550 1645 营业收入 2208 2352 2021 2439 2880

应收款项 455 250 309 378 397 营业成本 1853 1988 1665 2002 2362

存货净额 793 594 452 543 641 营业税金及附加 5 7 6 8 9

其他流动资产 21 10 101 122 144 销售费用 26 21 24 32 37

流动资产合计 1462 2078 2331 2596 2830 管理费用 36 44 39 51 61

固定资产 162 200 230 300 363 研发费用 100 105 129 159 187

无形资产及其他 4 5 5 5 4 财务费用 2 0 (32) (35) (38)

投资性房地产 49 103 103 103 103 投资收益 1 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 2 2 2 2

资产总计 1676 2387 2669 3004 3300 其他收入 (106) (80) (129) (159) (187)

短期借款及交易性金融

负债 100 31 50 50 50 营业利润 183 216 191 225 263

应付款项 989 526 690 807 851 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 40 157 86 103 122 利润总额 182 215 191 225 263

流动负债合计 1129 713 826 960 1023 所得税费用 14 20 18 21 25

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 45 94 94 94 94 归属于母公司净利润 169 195 173 204 239

长期负债合计 45 94 94 94 94 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1174 807 920 1054 1117 净利润 169 195 173 204 239

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 7 (20) 31 6 6

股东权益 503 1579 1749 1949 2184 折旧摊销 15 24 22 27 33

负债和股东权益总计 1676 2387 2669 3004 3300 公允价值变动损失 (3) (2) (2) (2) (2)

财务费用 2 0 (32) (35) (38)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (160) 43 116 (41) (70)

每股收益 4.22 3.66 3.25 3.83 4.48 其它 (7) 20 (31) (6) (6)

每股红利 0.07 0.00 0.06 0.08 0.09 经营活动现金流 22 260 309 188 200

每股净资产 12.56 29.61 32.79 36.55 40.94 资本开支 0 (44) (80) (100) (100)

ROIC 53% 24% 8% 11% 16% 其它投资现金流 3 (3) 0 0 0

ROE 34% 12% 10% 10% 11% 投资活动现金流 3 (47) (80) (100) (100)

毛利率 16% 15% 18% 18% 18% 权益性融资 0 906 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 9% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (3) (0) (3) (4) (5)

收入增长 46% 7% -14% 21% 18% 其它融资现金流 (52) (91) 19 0 0

净利润增长率 76% 16% -11% 18% 17% 融资活动现金流 (58) 815 16 (4) (5)

资产负债率 70% 34% 34% 35% 34% 现金净变动 (33) 1028 245 84 95

息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 226 193 1221 1466 1550

P/E 25.0 28.8 32.5 27.5 23.6 货币资金的期末余额 193 1221 1466 1550 1645

P/B 8.4 3.6 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 192 201 56 66

EV/EBITDA 26.6 30.6 36.5 31.1 26.3 权益自由现金流 0 100 249 89 100

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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