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坤恒顺维（688283.SH）2023 年三季报点评     

收入稳步增长，产品持续拓展拉动需求景气上行 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 坤恒顺维发布 2023 年三季报。2023 年 10 月 29 日，坤恒顺维发布 2023

年三季度业绩，前三季度收入 1.67 亿元，同比增长 34.7%；归母净利润 5337 万

元，同比增长 45.2%。单季度看，3Q23 实现收入 7982 万元，同比增长 23.3%；

归母净利润 3193 万元，同比增长 29.4%。 

➢ 产品线持续拓宽带动收入高速增长。我们认为公司收入增长主要得益于无线

信道仿真仪产品的应用场景不断丰富，带来的下游可落地市场持续扩张。目前公

司已在卫星通信，半导体等市场形成重要突破。同时公司射频微波信号发生器等

产品市场广阔，产品进一步成熟，持续获取各下游用户认可，订单量快速增长。 

➢ 营运效率持续提升，新产品落地成效显著。根据 2023 年三季报，公司存货

周转率达到 0.58，较 1H23 提升 0.27pct，同时应收账款周转率实现 1.01，较

1H23 提升 0.43pct。我们认为公司营运效率的提升离不开新产品客户认可度的

提高。当前公司新产品频谱/矢量信号分析仪逐步导入各下游用户测试及试用，并

且形成一定的订单。 

➢ 高规格、平台化、模块化、国产化是行业发展趋势。随着无线电技术的发展，

下游需求的不断变化对测试仪表性能及迭代能力提出了较高的要求，平台化和模

块化成为测试仪器仪表发展的必然趋势。我国测试仿真仪器仪表行业一直以中低

端产品为主，同质化竞争激烈，高端测试仿真仪器仪表市场被国外巨头厂商垄断。

随着我国无线电领域技术发展，相关无线电设备与发达国家的差距逐步缩小，甚

至部分技术领先国外，带动了国内测试仿真技术的持续突破，逐步实现国产化，

国产仪表未来市场空间广阔。 

➢ 投资建议：受益于 5G 相关通信设备（如基站、手机）、物联网、车联网等

领域的相关产品大规模应用，考虑到公司核心产品市占率的持续增长和新产品的

逐步放量，我们预计 23-25 年公司营收分别为 2.96/3.89/4.97 亿元，归母净利

润分别为 1.10/1.46/1.89 亿元，对应 2023 年 10 月 31 日收盘价，P/E 分别为

47x/35x/27x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品研发进度不及预期，新品放量速度不及

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） 220 296 389 497 

增长率（%） 35.3 34.2 31.5 27.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 81 110 146 189 

增长率（%） 60.2 34.9 33.1 29.2 

每股收益（元） 0.97 1.31 1.74 2.24 

PE 63 47 35 27 

PB 5.8 5.2 4.5 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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 220 296 389 497  成长能力（%）     

营业成本 74 101 134 171  营业收入增长率 35.28 34.19 31.46 27.76 

营业税金及附加 1 2 2 3  EBIT 增长率 27.34 48.34 37.41 31.08 

销售费用 19 25 33 42  净利润增长率 60.23 34.90 33.11 29.20 

管理费用 11 15 20 26  盈利能力（%）     

研发费用 35 44 51 60  毛利率 66.47 65.97 65.53 65.53 

EBIT 73 109 149 196  净利润率 36.88 37.07 37.54 37.96 

财务费用 -15 -9 -7 -6  总资产收益率 ROA 8.03 9.61 11.17 12.27 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.15 11.08 12.97 14.53 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 90 122 162 209  流动比率 8.99 6.64 5.58 4.97 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 8.06 5.67 4.58 3.98 

利润总额 90 122 162 209  现金比率 6.62 4.15 2.96 2.45 

所得税 9 12 16 21  资产负债率（%） 12.24 13.23 13.92 15.50 

净利润 81 110 146 189  经营效率     

归属于母公司净利润 81 110 146 189  应收账款周转天数 226.03 223.94 225.32 225.10 

EBITDA 76 120 172 230  存货周转天数 433.09 413.62 399.06 415.26 

 0 0 0 0  总资产周转率 0.22 0.26 0.30 0.32 

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

货币资金 684 541 477 533  每股收益 0.97 1.31 1.74 2.24 

应收账款及票据 148 191 256 327  每股净资产 10.57 11.78 13.39 15.45 

预付款项 2 3 5 6  每股经营现金流 0.60 0.82 1.20 1.84 

存货 88 114 147 195  每股股利 0.10 0.11 0.12 0.12 

其他流动资产 7 16 15 21  估值分析     

流动资产合计 929 865 900 1,081  PE 63 47 35 27 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.8 5.2 4.5 3.9 

固定资产 10 94 189 258  EV/EBITDA 58.53 38.13 26.90 19.91 

无形资产 9 11 14 17  股息收益率（%） 0.16 0.18 0.20 0.20 

非流动资产合计 83 275 406 455       

资产合计 1,012 1,140 1,307 1,536       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 58 70 90 123  净利润 81 110 146 189 

其他流动负债 45 60 72 95  折旧和摊销 2 11 23 34 

流动负债合计 103 130 161 218  营运资金变动 -38 -52 -68 -69 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 50 69 101 154 

其他长期负债 21 21 21 21  资本开支 -56 -203 -154 -84 

非流动负债合计 21 21 21 21  投资 0 0 0 0 

负债合计 124 151 182 238  投资活动现金流 -176 -203 -154 -83 

股本 84 84 84 84  股权募资 647 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -20 0 0 0 

股东权益合计 888 989 1,125 1,298  筹资活动现金流 604 -8 -11 -16 

负债和股东权益合计 1,012 1,140 1,307 1,536  现金净流量 478 -143 -64 55 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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