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映翰通（688080.SH）2023 年业绩快报点评     

全年收入稳步增长，看好后续海外市场拓展 
 

 2024 年 02 月 26 日 

 

➢ 映翰通发布 2023 年业绩快报。公司 2023 年实现收入 4.9 亿元，同比增长

27.5%；实现归母净利润 0.9 亿元，同比增长 34.3%。单季度看，4Q23 实现收

入 1.4 亿元，同比增长 39.2%，环比增长 22.4%；实现归母净利润 0.3 亿元，同

比增长 28.9%，环比增长 14.5%。 

➢ 收入稳定增长，主要得益于智能配电网状态监测系统产品高速成长。分业务

看，公司 2023 年工业物联网通信产品销售额增长 25.13%，智能配电网状态监

测系统产品增长 58.15%。我们认为智能配电网状态监测产品的成长主要得益于

国内电力配网市场需求侧的复苏，公司该产品综合智能传感器技术、信号处理技

术、人工智能技术和信息通信技术，可针对故障提前预警，实现软硬件一体化排

除故障，该业务产品形态属软硬件协同，利润率较高，我们认为此部分业务实现

成长的同时拉升了公司整体利润水平，2023 年公司整体净利率 19.1%，较上年

同期提升 0.9pct。 

➢ 持续加大海外市场投入，拓展多个渠道伙伴。目前公司拥有 1 家美国子公

司，1 家加拿大孙公司、1 家德国孙公司，公司已初步完成在海外主要客户的市

场布局，海外营销渠道基本形成。2023 年，公司以自有资金 850 万美元向美国

Inhand 进行增资用以进行市场拓展、全球销售体系建设。目前公司产品已经在

沙特、泰国、印度尼西亚、马来西亚等多个国家开展试点应用，在马来西亚

已经实现小批量供货，并会全面拓展欧洲，北美，南美，亚洲等海外市场。 

➢ 工业互联网体系不断完善，看好公司后续发展。根据《工业互联网创新发展

报告（2023 年）》，我国工业互联网功能体系不断完善，2022 年产业规模超 1.2

万亿元，较上一年增长 15.5%。截至 2023 年 6 月，全国工业企业关键工序数控

化率和数字化研发设计工具普及率分别达到 60.1%和 78.3%。我们认为在不同

的细分行业，如工业物联网、智能电力、智能自助设备领域中具有较高的市场认

知度，海内外有望同频增长。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的工业物联网需求景气度提升，公司自主

创新能力的提升有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优化，我

们预计 23-25 年公司营业收入分别为 4.93/6.98/8.72 亿元，归母净利润分别为

0.95/1.65/2.22 亿元；对应 2024 年 2 月 26 日收盘价 P/E 分别为 27x/16x/12x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术更新换代快，行业市场竞争加剧，全球政策推进力度和持续

时间不及预期。  

 
[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） 387 493 698 872 

增长率（%） -13.9 27.5 41.4 24.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 95 165 222 

增长率（%） -33.0 34.4 74.1 35.0 

每股收益（元） 0.96 1.28 2.24 3.02 

PE 37 27 16 12 

PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 02 月 26 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 387 493 698 872  成长能力（%）     

营业成本 201 276 357 442  营业收入增长率 -13.92 27.48 41.44 24.94 

营业税金及附加 1 1 2 3  EBIT 增长率 -38.71 58.73 85.88 36.95 

销售费用 59 54 73 87  净利润增长率 -32.97 34.39 74.13 35.01 

管理费用 24 25 35 42  盈利能力（%）     

研发费用 55 62 84 96  毛利率 48.08 44.09 48.78 49.29 

EBIT 54 86 160 220  净利润率 18.18 19.17 23.60 25.50 

财务费用 -11 -6 -7 -8  总资产收益率 ROA 7.80 8.99 13.39 15.18 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.56 10.36 15.42 17.46 

投资收益 11 14 17 21  偿债能力     

营业利润 76 105 183 247  流动比率 10.39 7.21 7.14 7.23 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 9.05 6.27 6.13 6.18 

利润总额 77 105 183 247  现金比率 7.24 4.97 4.59 4.57 

所得税 6 11 18 25  资产负债率（%） 8.86 13.13 13.07 12.98 

净利润 70 95 165 223  经营效率     

归属于母公司净利润 70 95 165 222  应收账款周转天数 120.54 105.00 104.00 103.00 

EBITDA 63 95 171 229  存货周转天数 167.61 155.00 154.00 153.00 

      总资产周转率 0.44 0.50 0.61 0.65 

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

货币资金 555 638 699 820  每股收益 0.96 1.28 2.24 3.02 

应收账款及票据 128 145 203 251  每股净资产 11.16 12.40 14.51 17.29 

预付款项 3 2 2 3  每股经营现金流 0.79 1.28 1.19 2.03 

存货 92 117 151 185  每股股利 0.14 0.13 0.23 0.32 

其他流动资产 18 24 33 40  估值分析     

流动资产合计 797 925 1,087 1,298  PE 37 27 16 12 

长期股权投资 33 47 64 85  PB 3.1 2.8 2.4 2.0 

固定资产 46 45 46 46  EV/EBITDA 27.15 17.90 9.94 7.43 

无形资产 9 9 9 9  股息收益率（%） 0.40 0.38 0.67 0.90 

非流动资产合计 105 126 142 166       

资产合计 902 1,052 1,229 1,464       

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 36 73 92 111  净利润 70 95 165 223 

其他流动负债 40 55 60 68  折旧和摊销 8 9 11 9 

流动负债合计 77 128 152 179  营运资金变动 -5 5 -73 -63 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 58 94 88 149 

其他长期负债 3 10 8 11  资本开支 -5 -5 -7 -8 

非流动负债合计 3 10 8 11  投资 -5 0 0 0 

负债合计 80 138 161 190  投资活动现金流 -3 -5 -7 -8 

股本 53 74 74 74  股权募资 3 3 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 0 2 -5 0 

股东权益合计 822 914 1,069 1,274  筹资活动现金流 11 -6 -20 -21 

负债和股东权益合计 902 1,052 1,229 1,464  现金净流量 79 83 61 121 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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