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盈趣科技（002925.SZ）2023 年三季报点评      

雕刻机业务走出库存影响阴霾，电子烟业务未来放量可期 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：盈趣科技发布 2023 年三季报，2023Q3 实现营收/归母净利润/扣非

净利润 11.17/1.30/1.14 亿元，同比变动+3.20%/-32.46%/-37.11%；23 年前

三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 29.60/3.34/2.84 亿元，同比减少

12.14%/37.81%/42.32%。 

➢ 市场环境压力仍存，多元化发展助力公司营收增长。23Q3 公司实现营收

11.2 亿元，同增 3.20%，我们判断随着上半年 Cricut 的存货逐渐出清，三季度

雕刻机业务或有较大增长；电子烟业务：我们判断由于 PMI 整机以及核心模组

业务均有其他供应商，在年中大规模切换到公司可能性不高，因此收入同比增长

或有较大幅度下降；汽车电子：Q2/Q3 中国新能源汽车销量为 215.93/253.05

万辆，同比增长 60.84%/28.67%，行业增速暂时下降 3 季度收入增速或承压。 

➢ 产品结构调整毛利率暂时承压，看好未来电子烟业务放量带动盈利水平提

高。23Q3 毛利率/净利率同比降低 4.46/5.88pct 至 28.74%/12.05%，我们判断

主因业务内部产品结构调整导致毛利率变化。23Q3 销售/管理/研发/财务费用率

为 1.78%/5.36%/8.17%/0.95%，同比变动-0.03/+0.31/-1.10/+4.63pct，其中

财务费用率增加我们判断主因公司财务较为稳健的套汇政策，美元敞口较去年同

期有所减少所致。23Q3 经营性现金流量净额 0.34 亿元，同比下降 85.08%，我

们判断主因客户账期问题暂时影响，公司下游客户均为大型跨国公司因此坏账风

险有限。 

➢ 积极建厂把握汽车电子发展趋势，进一步完善国际化布局。公司墨西哥智造

基地位于蒙特雷，当地基础设施良好，且毗邻特斯拉有利于形成产业园区。同时

墨西哥智造基地位处北美贸易区，若 24Q2 PMI 产品顺利进入美国，该工厂可有

效规避中美关系带来的负面影响，有效获取客户地区拓展发展红利。 

➢ 投资建议：公司深耕 UDM 智能制造业务，UDM2.0 客户群和产品矩阵储备

进一步丰富。公司取得《烟草专卖生产企业许可证》，电子烟整机顺利量产，伴

随公司供应链体系逐渐成熟，公司有望深度参与客户新品开发当中。雕刻机产品

库存消耗接近尾声伴随消费逐渐恢复，预期营收稳中有增。汽车电子产品增长迅

速，看好智能座舱、调光玻璃控制器等新产品发展。预计公司 2023-2025 年归

母净利润为 4.7/7.9/11.6 亿元，对应 PE 为 30/18/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户需求放缓，电子烟业务不及预期。  
 

[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） 4,345  4,097  5,901  7,851  

增长率（%） -38.5  -5.7  44.0  33.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 693  471  786  1,157  

增长率（%） -36.6  -32.1  66.9  47.1  

每股收益（元） 0.89  0.60  1.01  1.48  

PE 21  30  18  12  

PB 2.7  2.8  2.6  2.4  

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 4,345  4,097  5,901  7,851   成长能力（%）     

营业成本 3,023  2,906  4,165  5,511   营业收入增长率 -38.46  -5.71  44.04  33.03  

营业税金及附加 27  25  35  47   EBIT 增长率 -49.48  -12.22  65.62  46.08  

销售费用 85  78  106  133   净利润增长率 -36.57  -32.08  66.92  47.14  

管理费用 196  266  354  471   盈利能力（%）     

研发费用 373  328  413  471   毛利率 30.43  29.07  29.43  29.80  

EBIT 610  536  887  1,296   净利润率 15.96  11.49  13.32  14.73  

财务费用 -127  17  20  20   总资产收益率 ROA 8.94  6.15  9.42  12.50  

资产减值损失 -83  -28  -37  -45   净资产收益率 ROE 13.14  9.27  14.43  19.59  

投资收益 23  49  71  94   偿债能力         

营业利润 787  539  899  1,323   流动比率 3.20  3.35  3.14  2.94  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.54  2.81  2.59  2.42  

利润总额 787  539  899  1,323   现金比率 0.69  0.78  0.66  0.66  

所得税 78  54  90  132   资产负债率（%） 29.62  31.03  32.10  33.47  

净利润 708  485  810  1,191   经营效率     

归属于母公司净利润 693  471  786  1,157   应收账款周转天数 91.94  100.00  95.00  90.00  

EBITDA 780  719  1,092  1,524   存货周转天数 104.21  70.00  65.00  60.00  

      总资产周转率 0.54  0.53  0.74  0.89  

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

货币资金 1,083  1,124  1,149  1,419   每股收益 0.89  0.60  1.01  1.48  

应收账款及票据 1,140  1,134  1,553  1,959   每股净资产 6.76  6.51  6.98  7.56  

预付款项 32  17  25  33   每股经营现金流 1.56  1.19  0.98  1.51  

存货 863  529  705  861   每股股利 0.80  0.54  0.90  1.32  

其他流动资产 1,943  2,013  2,053  2,095   估值分析         

流动资产合计 5,062  4,819  5,485  6,366   PE 21  30  18  12  

长期股权投资 343  343  343  343   PB 2.7  2.8  2.6  2.4  

固定资产 1,287  1,326  1,358  1,389   EV/EBITDA 19.02  20.63  13.58  9.73  

无形资产 77  78  78  78   股息收益率（%） 4.37  2.94  4.91  7.22  

非流动资产合计 2,696  2,836  2,864  2,891        

资产合计 7,757  7,655  8,349  9,257        

短期借款 180  180  180  180   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 710  845  1,155  1,452   净利润 708  485  810  1,191  

其他流动负债 689  414  410  530   折旧和摊销 170  184  205  229  

流动负债合计 1,580  1,439  1,744  2,162   营运资金变动 418  223  -256  -240  

长期借款 565  760  760  760   经营活动现金流 1,216  929  768  1,175  

其他长期负债 153  176  176  176   资本开支 -483  -277  -235  -257  

非流动负债合计 718  936  936  936   投资 -44  0  0  0  

负债合计 2,298  2,376  2,680  3,098   投资活动现金流 -682  -255  -164  -162  

股本 783  780  780  780   股权募资 34  -43  0  0  

少数股东权益 182  196  220  254   债务募资 19  67  -117  0  

股东权益合计 5,459  5,279  5,669  6,159   筹资活动现金流 -1,023  -633  -579  -744  

负债和股东权益合计 7,757  7,655  8,349  9,257   现金净流量 -393  41  25  269  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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