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震有科技（688418.SH）2023 年三季报点评     

23Q3 超预期，费率管控和回款明显提升 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布三季度报，2023 年前三季度公司实现营业收入 5.18 亿元，

同比增长 42.35%，同期归母净亏损 4209.4 万元，同比增长 54.34%，扣非归母

净亏损 4472.2 万元，同比增长 55.59%。2023Q3 公司实现营业收入 1.94 亿元，

同比增长 57.85%，同期归母净利润实现 289.8 万元，同比增长 106.59%，扣非

归母净利润实现 104.8 万元。 

➢ 单季度业绩转正，收入与利润同比大幅提升。2023Q1/Q2/Q3 公司销售收

入同比增长 107.93%/7.09%/57.85%，2023Q1/Q2/Q3 公司毛利率分别为

45.73%/37.99%/44.52%，2023Q3 归母净利润同比环比均增长，我们认为主要

受益于公司海内外核心网与接入网设备销售改善，报告期内验收交付订单增加。

2023Q3 公司期间费率为 53%，去年同期期间费率为 73%，期间费用率相比去

年减少 20pct，公司期间费率大幅减少，其中除财务费率相比去年增加 8pct,销

售/管理/研发费率相比去年分别减少 11/8/10pct，销售/管理/研发费用管控效

率提升，我们认为期间费率改善有望成为公司经营策略之一。 

➢ 应收账款回款速率提升。2023Q3 公司收现比为 1.3x，相比去年同期小幅下

滑 0.6x，公司经营性现金净流出 0.13 亿元，相比去年同期改善 0.44 亿元。2023

年前三季度，公司应收账款和票据同比减少 16.3%，应收账款同比减少 17.1%，

我们认为公司应收账款回款改善较为明显。 

➢ 海内外设备需求增长，有望受益于低轨卫星组网基建。公司已经发展为国内

提供专网与公网设备及技术解决方案的供应商，作为少数可以供应 5G 核心网系

列产品与技术的设备商之一，公司 2023 年海外核心网与海内外接入网产品将延

续 2022 年需求提升的趋势。此前公司独家承建天通一号核心网部分，向中国电

信提供核心网软硬件设备，并收取设备费用和配套的软件授权许可费用。公司参

与卫星建设的三类业务：一是传统的核心网业务；二是星载业务，例如星载链路、

星载 UPF；三是卫星的产业化应用，例如卫星的接入终端业务比如在渔船、车载

等的终端。在华为 mate 60 Pro 需求超预期，打开卫星通信应用端需求，C 端用

户数量或成规模大幅增长；同时在国家低轨卫星组网的建设需求下，公司作为此

前“天通一号“核心网项目的唯一供应商，有望成为后续低轨卫星网建设的直接

受益者。 

➢ 投资建议：考虑公司海内外运营商核心网与接入网设备需求大幅提升，以及

国内低轨卫星组网建设需求下公司核心网设备需求弹性，我们预计

2023/2024/2025 年公司归母净利润实现 0.24/0.95/1.85 亿元，同比增长

111.2%/291.1%/95.3%，同期 PE 184/47/24 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：卫星网络基础建设规模不及预期；海内外运营商设备需求不及预

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） 532 986 1,573 2,210 

增长率（%） 14.7 85.2 59.5 40.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -215 24 95 185 

增长率（%） -112.1 111.2 291.1 95.3 

每股收益（元） -1.11 0.12 0.49 0.95 

PE / 184 47 24 

PB 4.9 4.7 4.3 3.7 

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）   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

推荐 维持评级 

当前价格： 23.03 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 马天诣 

执业证书： S0100521100003 

电话： 021-80508466 

邮箱： matianyi@mszq.com 

分析师 崔若瑜 

执业证书： S0100523050001 

电话： 021-80508469 

邮箱： cuiruoyu@mszq.com 

分析师 杨东谕 

执业证书： S0100523080001 

邮箱： yangdongyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.震有科技（688418.SH）首次覆盖报告：多

年研发投入建立核心网技术优势，卫星通讯基

建有望打开弹性-2023/09/28 
  



震有科技(688418)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 532 986 1,573 2,210  成长能力（%）     

营业成本 327 458 708 988  营业收入增长率 14.68 85.20 59.48 40.54 

营业税金及附加 2 10 14 18  EBIT 增长率 -112.60 114.85 254.38 86.00 

销售费用 114 138 204 276  净利润增长率 -112.09 111.24 291.11 95.31 

管理费用 82 108 165 221  盈利能力（%）     

研发费用 161 256 393 530  毛利率 38.64 53.52 55.00 55.28 

EBIT -224 33 118 219  净利润率 -40.44 2.45 6.02 8.36 

财务费用 2 10 19 22  总资产收益率 ROA -13.27 1.15 3.38 5.48 

资产减值损失 -15 -5 -7 -8  净资产收益率 ROE -23.42 2.57 9.16 15.42 

投资收益 1 10 14 18  偿债能力     

营业利润 -225 28 106 206  流动比率 2.21 1.67 1.47 1.45 

营业外收支 0 -1 -1 -1  速动比率 1.37 1.06 0.93 0.91 

利润总额 -225 27 105 205  现金比率 0.37 0.09 0.08 0.10 

所得税 -7 3 11 21  资产负债率（%） 39.95 52.69 61.12 62.84 

净利润 -218 24 95 185  经营效率     

归属于母公司净利润 -215 24 95 185  应收账款周转天数 374.23 350.00 300.00 250.00 

EBITDA -180 82 176 287  存货周转天数 441.17 400.00 350.00 300.00 

      总资产周转率 0.33 0.53 0.64 0.72 

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

货币资金 216 97 134 214  每股收益 -1.11 0.12 0.49 0.95 

应收账款及票据 549 942 1,288 1,511  每股净资产 4.75 4.87 5.34 6.19 

预付款项 69 92 142 198  每股经营现金流 -0.34 -1.06 -0.39 1.00 

存货 395 497 672 804  每股股利 0.00 0.02 0.10 0.19 

其他流动资产 71 131 196 263  估值分析     

流动资产合计 1,300 1,758 2,432 2,989  PE / 184 47 24 

长期股权投资 1 11 25 43  PB 4.9 4.7 4.3 3.7 

固定资产 33 62 75 89  EV/EBITDA -26.09 57.22 26.76 16.39 

无形资产 76 73 69 65  股息收益率（%） 0.00 0.11 0.42 0.83 

非流动资产合计 322 352 367 385       

资产合计 1,622 2,110 2,798 3,374       

短期借款 195 395 595 595  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 190 301 504 704  净利润 -218 24 95 185 

其他流动负债 204 357 556 769  折旧和摊销 43 49 58 68 

流动负债合计 589 1,054 1,655 2,069  营运资金变动 23 -296 -254 -88 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -65 -206 -75 195 

其他长期负债 59 58 55 51  资本开支 -72 -54 -44 -49 

非流动负债合计 59 58 55 51  投资 13 1 0 0 

负债合计 648 1,112 1,710 2,120  投资活动现金流 -57 -53 -44 -49 

股本 194 194 194 194  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 55 55 55 55  债务募资 88 170 200 0 

股东权益合计 974 998 1,088 1,254  筹资活动现金流 61 140 156 -65 

负债和股东权益合计 1,622 2,110 2,798 3,374  现金净流量 -63 -119 38 80 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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