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3Q23 业绩有所波动，开展融资租赁业务盘活资产 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

 事件：公司 2023 年 10 月 27 日发布了 2023 年三季报，2023 年前三季度

实现营收 15.9 亿元，YoY+13.9%；归母净利润-0.4 亿元，上年同期为 0.8 亿元；

扣非归母净利润-1.0 亿元，上年同期为 0.8 亿元。公司业绩低于市场预期，业绩

下降较多主要是受宏观环境等因素影响，营收同比增长较少且各项费用增加。我

们综合点评如下： 

 短期业绩承压，3Q23 业绩同比有所下降。单季度看，公司：1）1Q23~3Q23

分别实现营收 2.7 亿元、7.5 亿元、5.6 亿元，YoY+40.8%、+27.8%、-7.9%；

分别实现归母净利润-0.9 亿元（1Q22 为-0.5 亿元）、1.0 亿元（YoY+72.0%）、

-0.5 亿元（3Q22 为 0.7 亿元）。三季度业绩波动较大。2）3Q23 毛利率同比减

少 13.00ppt 至 35.5%；净利率为-9.1%，上年同期为 12.2%。2023 年前三季

度综合毛利率同比减少 4.98ppt 至 44.6%，净利率为-2.6%，上年同期为 6.0%。 

 研发费用同比增长 40%，持续加大核心产品的研发投入力度。公司 2023

年前三季度期间费用率为 49.4%，同比增长 8.62ppt。其中：1）销售费用率

12.7%，同比增长 0.37ppt；销售费用 2.0 亿元，同比增长 17.4%；2）管理费

用率 15.0%，同比减少 2.37ppt；管理费用 2.4 亿元，同比增长 35.2%；3）研

发费用率 17.3%，同比增长 3.23ppt；研发费用 2.7 亿元，同比增长 40.1%，主

要是公司加强创新能力建设、持续加大核心产品的研发投入导致；4）财务费用

率 4.4%，同比增长 2.65ppt。 

 应收/存货均有不同程度增长；开展融资租赁业务盘活公司资产。截至 3Q23

末，公司：1）应收账款及票据 25.3 亿元，较年初增长 23.4%；2）存货 15.1

亿元，较年初增长 79.9%，较 2Q23 末增长 9.0% ；3）合同负债 2.0 亿元，较

年初减少 24.6%，较 2Q23 末减少 23.0%；4）经营活动净现金流-11.5 亿元，

上年同期为-7.6 亿元。资产经营方面，2023 年 10 月 27 日，公司公告根据现有

资金状况及需求，拟利用公司自有设备与具备融资租赁业务资质的相关公司开展

融资租赁业务，融资不超过 5 亿元，旨在盘活公司资产，拓宽融资渠道及降低融

资成本。此外，截至 2023 年 9 月 30 日，公司累计回购总股本的 0.14%，回购

成交价在 51.27~58.50 元/股，成交额约 2000 万元（不含交易费用），一定程

度上彰显了公司发展信心。 

 投资建议：公司全国营销体系完备、数据分析能力突出。随着 SAR 卫星系

统建设的顺利推进，未来有望形成数据生产-数据分析-数据应用的全产业链布

局，竞争力有望进一步提升。根据下游需求节奏变化，我们调整公司 2023～2025

年归母净利润为 2.98 亿元、3.75 亿元、4.73 亿元，当前股价对应 2023～2025

年 PE 为 38x/31x/24x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧等。   
[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） 2457  3096  3831  4725  

增长率（%） 67.3  26.0  23.7  23.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 264  298  375  473  

增长率（%） 32.1  12.7  26.1  26.1  

每股收益（元） 1.01  1.14  1.44  1.81  

PE 43  38  31  24  

PB 4.2  3.9  3.5  3.1  

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 2,457  3,096  3,831  4,725   成长能力（%）     

营业成本 1,276  1,659  2,071  2,577   营业收入增长率 67.32  26.01  23.74  23.34  

营业税金及附加 5  7  8  10   EBIT 增长率 42.95  36.81  17.82  18.83  

销售费用 237  302  381  469   净利润增长率 32.06  12.68  26.05  26.06  

管理费用 265  335  414  511   盈利能力（%）     

研发费用 296  358  443  546   毛利率 48.05  46.42  45.94  45.45  

EBIT 319  437  515  612   净利润率 10.75  9.61  9.79  10.00  

财务费用 41  30  30  31   总资产收益率 ROA 4.42  4.57  5.23  5.91  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 9.80  10.06  11.36  12.64  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力     

营业利润 278  312  393  494   流动比率 2.40  2.24  2.18  2.14  

营业外收支 -5  -5  -5  -5   速动比率 1.94  1.74  1.65  1.60  

利润总额 273  308  388  489   现金比率 0.86  0.66  0.53  0.45  

所得税 9  10  13  17   资产负债率（%） 54.61  54.39  53.77  53.05  

净利润 264  297  375  473   经营效率     

归属于母公司净利润 264  298  375  473   应收账款周转天数 302.85  287.71  273.32  259.65  

EBITDA 422  548  659  790   存货周转天数 240.00  228.00  216.60  205.77  

      总资产周转率 0.41  0.48  0.53  0.59  

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

货币资金 1,719  1,506  1,375  1,340   每股收益 1.01  1.14  1.44  1.81  

应收账款及票据 2,054  2,351  2,784  3,282   每股净资产 10.32  11.32  12.64  14.33  

预付款项 44  57  71  88   每股经营现金流 -1.87  0.76  0.76  1.14  

存货 839  1,033  1,226  1,450   每股股利 0.13  0.13  0.13  0.13  

其他流动资产 120  148  179  217   估值分析     

流动资产合计 4,776  5,095  5,634  6,377   PE 43  38  31  24  

长期股权投资 24  108  108  108   PB 4.2  3.9  3.5  3.1  

固定资产 497  623  722  793   EV/EBITDA 28.04  21.99  18.48  15.46  

无形资产 55  67  79  91   股息收益率（%） 0.30  0.30  0.30  0.30  

非流动资产合计 1,193  1,420  1,535  1,621        

资产合计 5,969  6,515  7,170  7,997        

短期借款 869  869  869  869   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 487  633  790  983   净利润 264  297  375  473  

其他流动负债 636  775  929  1,123   折旧和摊销 102  111  144  178  

流动负债合计 1,992  2,277  2,588  2,975   营运资金变动 -997  -358  -470  -501  

长期借款 161  161  161  161   经营活动现金流 -488  199  198  299  

其他长期负债 1,106  1,106  1,106  1,106   资本开支 -292  -258  -263  -268  

非流动负债合计 1,267  1,267  1,267  1,267   投资 0  -84  0  0  

负债合计 3,259  3,544  3,855  4,242   投资活动现金流 -291  -342  -263  -268  

股本 186  261  261  261   股权募资 69  -3  0  0  

少数股东权益 14  14  14  13   债务募资 1,519  0  0  0  

股东权益合计 2,709  2,971  3,314  3,755   筹资活动现金流 1,477  -72  -68  -68  

负债和股东权益合计 5,969  6,515  7,170  7,997   现金净流量 700  -212  -131  -35  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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