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长盈通（688143.SH）2023 年三季报点评     

3Q23 末存货增长 24%；打造新型材料研产能力 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 26 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 1.34 亿元，

YoY -37.0%；归母净利润 0.03 亿元，YoY -94.5%；扣非净利润-0.16 亿元，去

年同期为 0.44 亿元。业绩表现低于市场预期。受到下游客户规划和终端产品结

构调整等外部因素的影响，公司某重要客户的订单交付减少或延期，公司配套的

光纤环器件和保偏光纤交付数量相应减少。 

➢ 随订单恢复业绩改善弹性大；产品结构影响利润率。1）单季度看：公司 3Q23

实现营收 0.30 亿元，YoY -55.8%；归母净利润-0.12 亿元，去年同期为 0.10 亿

元；扣非净利润-0.18 亿元，去年同期为 0.09 亿元。2）盈利能力：3Q23 毛利

率同比下滑 3.1ppt 至 48.0%；净利率同比下滑 56.1ppt 至-41.2%。1~3Q23

毛利率同比下滑 2.5ppt 至 51.2%；净利率同比下滑 22.0ppt 至 2.0%。 

➢ 研发费用同比大增 51%；存货较二季度末增加 24%。1~3Q23 期间费用率

同比增加 33.7ppt 至 61.8%：1）销售费用率同比增加 3.6ppt 至 9.1%；2）管

理费用率同比增加20.3ppt至34.1%；3）财务费用率为-1.9%，去年同期为0.2%；

4）研发费用率同比增加 12ppt 至 20.5%；研发费用同比增加 51.2%至 0.28 亿

元。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 2.53 亿元，较 2Q23 末减少 4.7%；

2）预付款项 0.15 亿元，较 2Q23 末减少 15.9%；3）存货 0.64 亿元，较 2Q23

末增加 23.5%；4）合同负债 0.05 亿元，较 2Q23 末增加 1.4%。1~3Q23 经营

活动净现金流为 0.01 亿元，去年同期为 0.48 亿元。 

➢ 投资 5 亿元建设产业园；打造新型材料研产能力。9 月 6 日，公司公告拟投

建长盈通新型材料产业园，总投资 5 亿元，资金来源于融资或自有资金。具体看，

公司：1）依托全资子公司长盈鑫建设光纤涂覆树脂、光纤陀螺配套胶、海防灌

注胶等研产线，建成后年产能达 1200 吨；2）依托控股子公司长盈通热控（公

司持股 65%）建设热控材料、热控组件及热管理系统研产线，建成后年产能达

3000 万片。建筑面积约 4.1 万方，建成后约 2.5 万、1.6 万方厂房分别租赁给长

盈鑫和长盈通热控。项目计划于 2024 年 4 月底前开工建设，2025 年 12 月底前

建成投产，全部达产后预计年产值达 3 亿元。 

➢ 投资建议：公司是国内光纤陀螺核心器件光纤环及其综合解决方案供应商，

具备一体化微型产业链，具备较强成本控制能力和产业扩展能力，拥有稳定可靠

规模化生产交付能力。2023 年公告股权激励，明确未来增长预期。我们考虑到

下游需求释放节奏的影响，调整盈利预测，预计公司 2023~2025 年归母净利润

分别是 0.97 亿元、1.46 亿元、2.17 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分

别是 43x/28x/19x。我们考虑到公司传统业务的发展空间及新业务的加快布局，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、原材料价格波动、订单低于预期等。   
[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） 314 377 556 810 

增长率（%） 19.8 20.0 47.5 45.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 81 97 146 217 

增长率（%） 5.5 20.6 50.2 48.2 

每股收益（元） 0.66 0.79 1.19 1.77 

PE 52 43 28 19 

PB 3.3 3.1 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 314 377 556 810  成长能力（%）     

营业成本 144 173 256 366  营业收入增长率 19.79 20.00 47.54 45.83 

营业税金及附加 2 3 4 6  EBIT 增长率 -1.83 20.62 51.21 49.39 

销售费用 16 17 25 36  净利润增长率 5.45 20.65 50.19 48.22 

管理费用 43 52 69 99  盈利能力（%）     

研发费用 25 30 45 65  毛利率 54.23 54.12 53.83 54.76 

EBIT 86 104 157 235  净利润率 25.74 25.88 26.34 26.78 

财务费用 0 -1 -1 1  总资产收益率 ROA 5.74 6.35 8.39 10.52 

资产减值损失 0 0 0 -1  净资产收益率 ROE 6.46 7.24 9.81 12.69 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 88 106 159 236  流动比率 10.49 8.40 5.93 4.74 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 9.95 7.84 5.37 4.29 

利润总额 88 106 160 237  现金比率 7.17 5.49 3.33 2.43 

所得税 7 8 13 19  资产负债率（%） 10.83 11.94 14.12 16.82 

净利润 81 98 147 218  经营效率     

归属于母公司净利润 81 97 146 217  应收账款周转天数 272.07 272.07 217.66 195.89 

EBITDA 102 122 184 276  存货周转天数 119.18 119.18 119.18 95.35 

      总资产周转率 0.32 0.26 0.34 0.43 

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

货币资金 828 807 700 753  每股收益 0.66 0.79 1.19 1.77 

应收账款及票据 304 344 428 577  每股净资产 10.18 10.97 12.16 13.92 

预付款项 14 15 22 32  每股经营现金流 0.27 0.83 0.96 1.52 

存货 47 56 83 95  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 18 12 13 13  估值分析     

流动资产合计 1210 1235 1246 1470  PE 52 43 28 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.3 3.1 2.8 2.4 

固定资产 162 198 297 431  EV/EBITDA 40.36 33.73 22.33 14.90 

无形资产 15 15 15 15  股息收益率（%） 1.47 1.47 1.47 1.47 

非流动资产合计 196 299 498 592       

资产合计 1406 1535 1744 2062       

短期借款 12 12 12 12  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 49 71 105 165  净利润 81 98 147 218 

其他流动负债 54 64 93 132  折旧和摊销 16 18 27 41 

流动负债合计 115 147 210 310  营运资金变动 -72 -22 -65 -84 

长期借款 10 10 10 10  经营活动现金流 33 102 118 186 

其他长期负债 27 26 26 27  资本开支 -36 -122 -223 -132 

非流动负债合计 37 36 36 37  投资 0 0 0 0 

负债合计 152 183 246 347  投资活动现金流 -36 -119 -223 -132 

股本 94 123 123 123  股权募资 780 0 0 0 

少数股东权益 4 5 5 6  债务募资 -21 0 0 0 

股东权益合计 1254 1351 1498 1715  筹资活动现金流 725 -4 -2 -2 

负债和股东权益合计 1406 1535 1744 2062  现金净流量 723 -20 -108 53 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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