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普源精电（688337.SH）2023 年年报点评：     

自研技术产品带动毛利率上行，新品放量可期  
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 公司事件：1）公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司营业收入约 6.7 亿

元，同比+6.34%；实现归母净利润约 1.08 亿元，同比+16.72%。2023 年 Q4

公司实现营收 1.97 亿元，同比-8.54%，实现归母净利润 39.89 百万元，同比-

5.81%。2）公司发布 2023 年利润分配方案公告，每 10 股派发现金红利 5 元

（含税），拟派发现金红利合计 9256.2 万元，占归母净利润的 85.74%。 

➢ 拳头产品数字示波器收入快速增长，新品放量可期。1）公司高分辨率数字

示波器产品销售快速增长。DHO 系列数字示波器产品销售大幅提升，公司 DHO

系列产品销售收入同比提升 193.79%。公司于 2023 年 9 月发布 13GHz 带宽高

端数字示波器 DS80000 系列，后续有望进一步放量。2023 年，公司射频类仪器

的销售收入同比增长 14.41%；2）2023 年 11 月公司发布台式数字万用表和函

数/任意波形信号发生器新品布局经济型市场，有望进一步提升对应领域市占率。 

➢ 高端数字示波器产品占比提升带动毛利率大幅提升。1）自研技术及高端产

品占比持续提升。搭载公司自研核心技术平台数字示波器产品的销售占整体示波

器销售比例为 76.03%，同比提升 5.64 个百分点，对公司营业收入增长起到重要

拉动作用。公司高端（带宽≥2GHz）和高分辨率（垂直分辨率≥12bit）数字示波

器占整体数字示波器销售金额比例已经达到 54.29%，保持稳定增长趋势。2）

2023 年，公司毛利率随着高端产品占比不断提升而提升，由 2022 年的 52.39%

提升至 2023 年的 56.45%，同比增加 4.06 个百分点。从成本费用端来看，2023

年，公司原材料现货采购成本下降，带动毛利率提升。海运费用回落，境外业务

运费成本降低，同比-13.21%；公司销售费用/管理费用/研发费用/财务费用分别

为 15.75%/9.5%/21.3%/-0.3%，同比-0.89/-0.74/+1.38/+1.69 个百分点。 

➢ 内生外延，公司 “提质增效重回报”行动方案显信心。1）公司拟收购北京

耐数电子 100%的股权，有助于公司进一步完善微波射频和阵列测控系统在前沿

科技领域的产品布局，逐步向以客户解决方案为中心转型。耐数电子专注于智能

数字阵列系统（SDA）的研发与应用，下游涵盖遥感探测、微波通信、射电天文、

量子信息等领域。2）公司计划加快马来西亚海外生产基地建设，尽早形成年 8

万台数字示波器、射频类仪器、电源及电子负载等产品生产能力。2024 年，公

司将维持 20%左右的研发投入比例，在继续丰富数字示波器产品线的同时，在其

他时域、频域、直流精密、产品附件配套、模块化及解决方案层面也将会有新品

问世。 

➢ 投资建议：随着公司新品逐步放量及解决方案提供能力提升，我们预测公司

2024-2026 年收入分别为 9.09、12.55、17.59 亿元，EPS 分别为 0.84、1.02、

1.44 元，当前股价对应 PE 分别为 45、37、26 倍，维持“推荐”投资评级。 

➢ 风险提示：产品研发进度不及预期风险、行业竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 671  909  1,255  1,759  

增长率（%） 6.3  35.6  38.0  40.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 108  155  190  267  

增长率（%） 16.7  43.8  22.1  40.7  

每股收益（元） 0.58  0.84  1.02  1.44  

PE 65  45  37  26  

PB 2.4  2.4  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 21 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 671  909  1,255  1,759   成长能力（%）     

营业成本 292  391  527  739   营业收入增长率 6.34  35.63  38.02  40.12  

营业税金及附加 6  8  11  15   EBIT 增长率 46.41  127.03  47.26  40.12  

销售费用 106  130  179  251   净利润增长率 16.72  43.84  22.79  40.35  

管理费用 64  82  113  158   盈利能力（%）     

研发费用 143  182  251  352   毛利率 56.45  57.00  58.00  58.00  

EBIT 60  136  200  280   净利润率 16.10  17.07  15.19  15.22  

财务费用 -2  -9  2  2   总资产收益率 ROA 3.31  4.61  5.39  7.03  

资产减值损失 -12  -7  -9  -13   净资产收益率 ROE 3.74  5.27  6.33  8.55  

投资收益 12  9  13  18   偿债能力      

营业利润 115  165  202  284   流动比率 7.33  6.47  5.33  4.44  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 6.58  5.63  4.46  3.54  

利润总额 114  165  202  284   现金比率 0.82  0.67  0.56  0.54  

所得税 6  10  12  17   资产负债率（%） 11.53  12.58  14.86  17.86  

净利润 108  155  190  267   经营效率     

归属于母公司净利润 108  155  190  267   应收账款周转天数 63.33  66.25  66.17  65.76  

EBITDA 96  176  247  332   存货周转天数 230.59  219.05  217.44  213.93  

      总资产周转率 0.22  0.27  0.36  0.48  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 271  255  268  343   每股收益 0.58  0.84  1.03  1.45  

应收账款及票据 141  194  268  375   每股净资产 15.61  15.92  16.28  16.90  

预付款项 10  14  19  27   每股经营现金流 -0.10  0.52  0.84  1.05  

存货 205  271  366  512   每股股利 0.50  0.67  0.82  1.16  

其他流动资产 1,800  1,719  1,641  1,564   估值分析     

流动资产合计 2,427  2,453  2,561  2,821   PE 65  45  37  26  

长期股权投资 10  10  10  10   PB 2.4  2.4  2.3  2.2  

固定资产 674  754  814  837   EV/EBITDA 71.43  38.95  27.72  20.66  

无形资产 36  36  36  36   股息收益率（%） 1.32  1.77  2.17  3.05  

非流动资产合计 838  918  978  988        

资产合计 3,266  3,371  3,539  3,809        

短期借款 69  69  69  69   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 58  79  106  149   净利润 108  155  191  268  

其他流动负债 205  231  306  418   折旧和摊销 36  40  47  51  

流动负债合计 331  379  481  635   营运资金变动 -130  -83  -82  -122  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -18  96  156  195  

其他长期负债 45  45  45  45   资本开支 -158  -118  -105  -59  

非流动负债合计 45  45  45  45   投资 -137  100  80  80  

负债合计 376  424  526  680   投资活动现金流 -280  -9  -12  38  

股本 185  185  185  185   股权募资 298  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 68  0  0  0  

股东权益合计 2,889  2,947  3,013  3,128   筹资活动现金流 270  -104  -130  -159  

负债和股东权益合计 3,266  3,371  3,539  3,809   现金净流量 -27  -16  13  75  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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