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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

普源精电(688337)公司点评报告 2023 年 11 月 05 日 

[Table_Title] 盈利能力进入上升通道，产品持续高端化 

——普源精电 2023 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报：2023 年前三季度公司营收 4.73 亿元，同比增长 14.10%；

分别实现归母/扣非归母净利润 0.68/0.30 亿元，同比分别增长 35.75%/74.

15%。其中，Q3 单季度公司实现营收 1.62 亿元，同比增长 5.83%；归母/扣

非归母净利润分别为 0.22/0.07 亿元，同比分别增减+1.99%/-28.78%。 

 自研核心技术平台带动增长，新品销售稳定增长 

2023Q1-3 公司分别实现营收 1.57/1.54/1.62 亿元，同比分别增长 34.17%/

6.67%/5.83；分别实现归母净利润 0.23/0.23/0.22 亿元，同比分别增减+44

0%/-5.66%/+1.99%。增长驱动因素来看，公司自研核心技术平台持续拉动

营收增长，2023 年前三季度搭载公司自研核心技术平台数字示波器产品的

销售占比为 73.72%（其中 Q3 单季度为 75.50%），同比 2022 年提升 1.41

pct。产品方面，前三季度公司新品贡献收入 0.98 亿元，同比增长 123.54%。 

 毛利率处于上升通道，研发稳定高投入 

盈利能力方面，2023Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 58.25%/13.61%，

同比分别增减+6.54/-0.51pct，，环比分别增减+1.26/-1.21pct，毛利率持续

增加主要是因为高端及自研核心技术平台产品对数字示波器的毛利率拉动

显著。期间费用方面，2023Q3 公司销售/管理/财务费率分别为 17.24%/9.7

8%/2.50%，同比分别增减-0.16/-0.95/+6.15pct。同期公司研发费率为 24.7

6%，同比上升 3.33pct，公司保持科技创新稳健投入。 

 新品推出有望扩大高端市场份额，募投增强研发生产能力 

产品方面，公司于今年 9 月新推出 13GHz 带宽 40GSa/s 高带宽实时数字示

波器 DS80000 系列，产品依托全新的“StationMax®II”自研模块化硬件技

术平台，再次突破国内行业技术天花板，有望扩大公司在高端数字示波器产

品线的市场份额。募投项目方面，公司于 9 月募集资金 2.90 亿元用于建设

马来西亚生产基地和西安研发中心，两个项目分别投资 1.85 亿元和 1.40 亿

元，有利于进一步提升公司产能与产品力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是具备数字示波器自研芯片组的稀缺标的，有望进入盈利持续上行通

道，我们看好公司长期发展。预计公司 2023-2025 年分别实现营收 7.69/1

0.29/13.41 亿元，归母净利润为 1.24/1.95/2.87 亿元，EPS 为 0.69/1.08/1.

59 元/股，对应 PE 为 62.00/39.47/26.78 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品销售不及预期风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 483.94  630.57  768.99  1028.83  1340.73  

收入同比(%) 36.63  30.30  21.95  33.79  30.32  

归母净利润(百万元) -3.90  92.49  123.82  194.50  286.65  

归母净利润同比(%) 85.65  2472.90  33.87  57.09  47.38  

ROE(%) -0.52  3.61  4.28  6.46  9.08  

每股收益(元) -0.02  0.51  0.69  1.08  1.59  

市盈率(P/E) -1969.53  83.00  62.00  39.47  26.78  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 115.4 / 38.79 

A 股流通股（百万股）： 56.30 

A 股总股本（百万股）： 185.12 

流通市值（百万元）： 2344.74 

总市值（百万元）： 7710.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 575.63  2183.41  2560.66  2696.72  2854.62   营业收入 483.94  630.57  768.99  1028.83  1340.73  

  现金 137.69  301.57  1125.99  1001.57  1094.12   营业成本 239.14  300.21  341.20  453.71  583.75  

  应收账款 62.05  95.09  107.17  145.85  187.75   营业税金及附加 5.74  4.90  7.02  8.93  11.84  

  其他应收款 2.53  2.46  4.07  4.96  6.47   营业费用 95.49  104.95  115.35  146.09  174.29  

  预付账款 7.08  8.75  8.81  12.19  16.26   管理费用 59.55  64.55  80.41  84.26  109.94  

  存货 119.33  169.45  161.80  228.16  296.10   研发费用 103.21  125.64  128.12  143.14  155.84  

  其他流动资产 246.95  1606.09  1152.81  1304.00  1253.92   财务费用 9.96  -12.57  -13.95  4.21  9.48  

非流动资产 341.17  605.58  533.76  551.78  569.02   资产减值损失 -2.84  -4.30  -3.82  -4.51  -4.28  

  长期投资 0.00  10.10  6.74  7.86  7.48   公允价值变动收益 0.92  11.14  7.74  8.87  8.49  

  固定资产 248.39  415.24  423.56  435.20  445.41   投资净收益 8.47  29.25  9.58  5.10  3.15  

  无形资产 22.46  25.78  25.94  26.60  27.97   营业利润 -5.41  93.84  134.29  207.88  312.99  

  其他非流动资产 70.32  154.46  77.52  82.12  88.16   营业外收入 0.74  6.63  0.00  2.21  1.47  

资产总计 916.79  2788.98  3094.42  3248.49  3423.64   营业外支出 1.71  1.45  1.07  1.05  1.20  

流动负债 138.42  201.81  181.51  217.16  244.19   利润总额 -6.39  99.02  133.22  209.04  313.26  

  短期借款 18.05  1.00  9.67  8.18  7.48   所得税 -2.49  6.53  9.41  14.54  26.61  

  应付账款 53.94  78.10  75.61  106.37  134.36   净利润 -3.90  92.49  123.82  194.50  286.65  

  其他流动负债 66.44  122.72  96.23  102.62  102.36   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 24.65  23.48  22.57  22.36  22.79   归属母公司净利润 -3.90  92.49  123.82  194.50  286.65  

 长期借款 0.79  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 23.68  105.08  148.55  242.50  355.17  

 其他非流动负债 23.86  23.48  22.57  22.36  22.79   EPS（元） -0.04  0.76  0.69  1.08  1.59  

负债合计 163.08  225.29  204.08  239.53  266.99         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 90.98  121.31  185.12  185.12  185.12   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 632.24  2320.86  2544.12  2544.12  2544.12   成长能力           

  留存收益 28.62  121.11  160.01  278.73  426.48   营业收入(%) 36.63  30.30  21.95  33.79  30.32  

归属母公司股东权益 753.72  2563.69  2890.34  3008.96  3156.65   营业利润(%) 76.68  1833.56  43.10  54.81  50.56  

负债和股东权益 916.79  2788.98  3094.42  3248.49  3423.64   归属母公司净利润(%) 85.65  2472.90  33.87  57.09  47.38  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 50.58  52.39  55.63  55.90  56.46  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -0.81  14.67  16.10  18.91  21.38  

经营活动现金流 61.93  103.62  157.79  137.78  222.94   ROE(%) -0.52  3.61  4.28  6.46  9.08  

  净利润 -3.90  92.49  123.82  194.50  286.65   ROIC(%) 0.71  13.46  18.66  28.82  37.56  

  折旧摊销 19.14  23.81  28.21  30.41  32.71   偿债能力           

  财务费用 9.96  -12.57  -13.95  4.21  9.48   资产负债率(%) 17.79  8.08  6.59  7.37  7.80  

  投资损失 -8.47  -29.25  -9.58  -5.10  -3.15   净负债比率(%) 12.35  0.97  5.07  3.73  3.11  

营运资金变动 -45.48  -30.66  -27.37  -75.64  -91.83   流动比率 4.16  10.82  14.11  12.42  11.69  

 其他经营现金流 90.69  59.81  56.67  -10.60  -10.92   速动比率 3.30  9.94  13.19  11.33  10.44  

投资活动现金流 -145.00  -1600.86  441.68  -180.72  18.69   营运能力           

  资本支出 38.30  264.30  30.13  38.56  39.89   总资产周转率 0.56  0.34  0.26  0.32  0.40  

  长期投资 115.20  1368.00  -1.33  0.61  -0.46   应收账款周转率 8.44  8.03  7.60  8.13  8.04  

 其他投资现金流 8.49  31.44  470.49  -141.55  58.12   应付账款周转率 4.56  4.55  4.44  4.99  4.85  

筹资活动现金流 0.33  1657.29  224.95  -81.48  -149.07   每股指标（元）           

  短期借款 -0.84  -17.05  8.67  -1.49  -0.70   每股收益(最新摊薄) -0.02  0.51  0.69  1.08  1.59  

  长期借款 0.79  -0.79  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.34  0.58  0.88  0.77  1.24  

  普通股增加 0.00  30.33  63.81  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.19  14.26  16.07  16.73  17.55  

  资本公积增加 82.80  1688.62  223.26  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -82.42  -43.82  -70.80  -79.99  -148.37   P/E -1969.53  83.00  62.00  39.47  26.78  

现金净增加额 -87.01  162.98  824.42  -124.42  92.55   P/B 10.19  2.99  2.66  2.55  2.43  

       EV/EBITDA 247.99  55.89  39.53  24.22  16.53  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


