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四创电子（600990.SH）2023 年三季报点评     

核心业务不断实现突破；静待订单需求恢复 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 27 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 10.77 亿

元，YoY -26.8%；归母净利润-0.88 亿元，去年同期为-0.51 亿元；扣非净利润

-1.03 亿元，去年同期为-0.82 亿元。业绩表现基本符合此前市场预期。公司是

信息化核心标的，核心业务不断实现产品布局突破，但今年总体受到市场环境影

响，业务订单量有所下降。 

➢ 季度间业绩较为波动；毛利率有所提升。1）单季度看：公司 3Q23 实现营

收 3.38 亿元，YoY -43.9%；归母净利润-0.47 亿元，去年同期为-0.06 亿元；扣

非净利润-0.53 亿元，去年同期为-0.22 亿元。从历史规律看，公司的季度间业

绩波动较大，全年四个季度中，四季度一般确认收入较多。2）盈利能力：1~3Q23

毛利率同比提升 0.6ppt 至 18.3%；净利率同比下滑 4.7ppt 至-8.0%。3Q23 毛

利率同比提升 2.8ppt 至 16.6%；净利率同比下滑 12.8ppt 至-13.8%。 

➢ 经营活动现金流有所改善；存货有一定增加。1~3Q23 期间费用率同比增

加 5.8ppt 至 28.6%：1）销售费用率同比增加 1.0ppt 至 7.2%；2）管理费用

率同比增加 6.3ppt 至 18.1%；3）财务费用率为 2.7%，去年同期为 3.6%；4）

研发费用率同比减少 0.5ppt 至 0.6%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票

据 21.04 亿元，较 2Q23 末减少 6.2%；2）预付款项 0.66 亿元，较 2Q23 末增

加 6.3%；3）存货 18.62 亿元，较 2Q23 末增加 3.5%；4）合同负债 3.58 亿元，

较 2Q23 末增加 16.6%。1~3Q23 经营活动净现金流为-2.81 亿元，去年同期为

-4.26 亿元，公司经营活动现金流有一定程度的改善。 

➢ 雷达业务不断突破；打造有影响力电源品牌。1）雷达及雷达配套板块：在

空管雷达领域，伴随空管装备国产化进程的深入，公司完善特种及民用国产化空

管一次/二次雷达、场面监视雷达和多点定位系统的市场布局，研发监视衍生产

品。在低空监视雷达领域，公司加快培育新业务增长点，力争在对空/对海预警

探测、构建战场复杂环境等领域取得突破。2）公共安全板块：主要是安防、人

防/军队/粮食信息化。3）电源板块：主要由华耀电子产品贡献营收，公司深耕

国防装备、新能源车、高压电气等细分领域打造细分领域内有影响力的电源品牌。 

➢ 投资建议：公司立足“电子装备、产业基础、网信体系”三大业务板块，布

局“感知产品、感知基础、感知应用”三大方向，具有完整的产品谱系。2022

年 6 月，公司实施股权激励，带来的治理层面的变化并彰显对未来发展的坚定信

心。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

年归母净利润分别为 0.69 亿元、0.88 亿元、1.16 亿元，当前股价对应 2023～

2025 年 PE 分别为 84x/65x/50x，我们考虑到公司的三大业务布局以及行业地

位，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发不及预期、产品生产交付不及预期等。   
[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） 2721 2547 3039 3618 

增长率（%） -13.4 -6.4 19.3 19.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 66 69 88 116 

增长率（%） -64.1 4.3 28.0 31.5 

每股收益（元） 0.24 0.25 0.32 0.42 

PE 87 84 65 50 

PB 2.1 2.1 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 2721 2547 3039 3618  成长能力（%）     

营业成本 2191 2041 2425 2880  营业收入增长率 -13.44 -6.38 19.30 19.06 

营业税金及附加 18 16 20 23  EBIT 增长率 -51.53 19.33 14.35 20.14 

销售费用 115 99 123 148  净利润增长率 -64.09 4.30 27.99 31.53 

管理费用 238 225 279 335  盈利能力（%）     

研发费用 30 28 35 42  毛利率 19.47 19.85 20.19 20.40 

EBIT 115 138 158 189  净利润率 2.54 2.83 3.04 3.35 

财务费用 55 45 45 47  总资产收益率 ROA 0.89 0.95 1.13 1.38 

资产减值损失 -25 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 2.42 2.52 3.18 4.10 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 67 70 91 120  流动比率 1.34 1.35 1.30 1.27 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 0.75 0.82 0.80 0.79 

利润总额 70 73 93 122  现金比率 0.13 0.28 0.27 0.28 

所得税 0 0 1 1  资产负债率（%） 63.01 61.98 63.92 65.75 

净利润 69 72 92 121  经营效率     

归属于母公司净利润 66 69 88 116  应收账款周转天数 239.12 215.21 193.69 174.32 

EBITDA 261 298 323 363  存货周转天数 276.48 248.83 223.95 201.55 

      总资产周转率 0.37 0.35 0.39 0.43 

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

货币资金 491 996 1107 1302  每股收益 0.24 0.25 0.32 0.42 

应收账款及票据 2066 1709 1860 2025  每股净资产 9.87 9.92 10.03 10.25 

预付款项 66 56 65 76  每股经营现金流 0.43 3.02 1.59 1.89 

存货 1660 1367 1463 1566  每股股利 0.09 0.09 0.09 0.09 

其他流动资产 812 741 805 885  估值分析     

流动资产合计 5095 4868 5300 5853  PE 87 84 65 50 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 2.1 2.1 2.0 

固定资产 1094 1130 1158 1177  EV/EBITDA 27.67 22.47 20.40 17.61 

无形资产 361 393 425 456  股息收益率（%） 0.45 0.45 0.45 0.45 

非流动资产合计 2354 2419 2478 2530       

资产合计 7449 7287 7778 8383       

短期借款 1064 1064 1064 1064  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2095 1952 2318 2753  净利润 69 72 92 121 

其他流动负债 636 602 690 795  折旧和摊销 145 161 166 174 

流动负债合计 3795 3617 4073 4612  营运资金变动 -214 498 78 125 

长期借款 778 778 778 778  经营活动现金流 118 833 438 523 

其他长期负债 121 121 121 121  资本开支 -136 -223 -223 -223 

非流动负债合计 899 899 899 899  投资 0 0 0 0 

负债合计 4694 4516 4972 5511  投资活动现金流 -136 -223 -223 -223 

股本 211 276 276 276  股权募资 75 0 0 0 

少数股东权益 30 33 37 42  债务募资 -240 0 0 0 

股东权益合计 2755 2771 2807 2872  筹资活动现金流 -317 -104 -104 -104 

负债和股东权益合计 7449 7287 7778 8383  现金净流量 -336 505 111 195 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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