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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 2024 年 03 月 25 日 

[Table_Title] Q4 需求承压，期待高端产品放量 

——普源精电 2023 年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年度报告：2023 年公司实现营收 6.71 亿元，同比增长

6.34%；公司 2023 全年实现归母净利润 1.08 亿元，同比增长 16.72%；实

现扣非归母净利润 0.60 亿元，同比增长 27.60%。第四季度公司实现收入

1.98 亿元，同比下降 8.54%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比下降 5.81%。 

 2023H1 增速高于 H2，境内地区、经销模式贡献主要增量 

2023 年 Q1-Q4 公司分别实现营收 1.57/1.54/1.62/1.98 亿元，同比分别变

动 34.17%/6.67%/5.83%/-8.54%。增长驱动因素来看，2023 年搭载公司自

研核心技术平台数字示波器产品的销售占数字示波器比例为 76.03%，同比

提升 5.64pcts，持续拉动营收增长。分地区来看，公司 2023 年境内收入贡

献主营业务增长的 122.5%。分渠道来看，2023 年经销模式贡献主营业务

增长的 110.7%。 

 毛利率受益高端产品改善，研发高投入保障核心竞争力 

盈利能力方面，2023 年公司毛利率为 56.45%，同比提升 4.06pcts；其中

2023 全年数字示波器产品的毛利率 58.26%，同比提升 3.31pcts，主要系

高端及自研核心技术平台产品毛利率拉动显著。期间费用方面，2023 年公

司销售 /管理 /财务费率为 15.75%/9.5%/-0.30%，同比分别增减 -0.89/-

0.74/+1.69/pcts，其中财务费率变动主要系汇兑损益减少所致。同期公司研

发费率为 21.30%，同比提升 1.38pcts，为公司核心竞争力提供保障。 

 自研平台持续完善产品矩阵，生产端落地有望促进研发及全球布局 

新品方面，2023 年公司于高带宽（DS80000 系列）、便携式（DHO 系列）

数字示波器持续发力，丰富产品矩阵，持续助力国产替代。2024 年有望基

于现有核心技术平台在多个电子测量仪器产品线推出重量级新品，为公司

业绩增长提供有力保障。生产端，2024 年公司将推进上海研发中心工业现

场测量仪器产业园建设，推动模块化仪器及平台化软件技术相关新品研发；

同时，公司将推进马来西亚生产基地建设完善全球供应链体系。 

 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，处于盈利上行通道，我们看

好公司长期发展。预计公司 2024-2026 年分别实现营收 8.69/11.19/14.18

亿元，归母净利润为 1.53/2.20/2.65 亿元，EPS 为 0.83/1.19/1.43 元/股，

对应 PE 为 44.36/30.97/25.62 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 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 630.57  670.54  869.39  1118.91  1418.44  

收入同比（%） 30.30  6.34  29.66  28.70  26.77  

归母净利润(百万元) 92.49  107.95  153.29  219.52  265.41  

归母净利润同比(%) 2472.90  16.72  42.00  43.21  20.90  

ROE（%） 3.61  3.74  5.20  7.23  8.54  

每股收益（元） 0.50  0.58  0.83  1.19  1.43  

市盈率(P/E) 73.52  62.99  44.36  30.97  25.62  

资料来源：Wind,国元证券研究所；注：股价计算截至 3 月 22 日 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 101.6 / 28.96 

A 股流通股（百万股）： 59.68 

A 股总股本（百万股）： 185.12 

流通市值（百万元）： 2264.84 

总市值（百万元）： 7025.43 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司点评-普源精电（688337）2023 年三季

报点评：盈利能力进入上升通道，产品持续高端化》
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1.公司近年财务数据变动情况 

近年营收、归母净利润稳步提升。2020-2023 年公司营业收入从 3.54 亿元增长至

6.71 亿元，对应 CAGR 为 23.71%；利润端来看，2023 年公司归母净利润 1.08 亿

元，同比上升 16.72%，整体保持稳定增长。 

图 1：公司营业收入及归母净利润变化情况（年度变化） 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

期间费率维持稳定，盈利能力大幅提升。费用率来看，公司销售费率/管理费率/财务

费率 /研发费率分别从 2020 年的 25.4%/13.3%/1.6%/22.4%下降至 2023 年的

15.8%/9.5%/-0.3%/21.3%，分别下降 9.6/3.8/1.9/1.1pcts；盈利能力来看，公司毛利

率/归母净利率分别从 2020 年的 52.8%/-7.7%上升至 2023 年的 56.4%/16.1%，分

别上升 3.6/23.8pcts。 

图 2：公司费用端变化情况（年度变化）  图 3：公司盈利能力变化情况（年度变化） 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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2023 年 H1 增速优于 H2，Q4 业绩增速不及预期。2023 年 Q1-Q4 公司分别实现营

收 1.57/1.54/1.62/1.98 亿元，同比分别增减 34.17%/6.67%/5.83%/-8.54%。利润端

来看，2023 年 Q1-Q4 公司实现归母净利润 0.23/0.23/0.22/0.40 亿元，同比分别增

减 440.92%/-5.66%/1.99%/-5.81%。 

图 4：公司营业收入及归母净利润变化情况（季度变化） 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

盈利能力整体处于上升通道。2023 年 Q1-Q4 公司毛利率为 54.2%/57.0%/58.3%/5

6.3%，较 2022 年分别增加 0.4/6.5/6.5/2.9pcts；2023 年 Q1-Q4 公司归母净利率

为 14.8%/14.8%/13.6%/20.2%，较 2022 年分别变动 11.1/-1.9/-0.5/0.6pcts。 

图 5：公司费用端变化情况（季度变化）  图 6：公司盈利能力变化情况（季度变化） 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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风险提示 

1、产品销售不及预期风险 

2、原材料价格波动风险 

3、汇率波动风险 
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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 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 2183.41  2427.45  2447.86  2555.24  2651.42   营业收入 630.57  670.54  869.39  1118.91  1418.44  

  现金 301.57  271.00  353.13  329.73  278.44   营业成本 300.21  292.05  375.55  472.50  599.74  

  应收账款 95.09  140.84  137.65  180.01  240.70   营业税金及附加 4.90  5.75  7.23  9.40  11.87  

  其他应收款 2.46  3.59  4.22  5.44  7.01   营业费用 104.95  105.63  123.45  157.99  200.66  

  预付账款 8.75  10.49  11.04  14.65  18.81   管理费用 64.55  63.71  84.73  99.82  126.55  

  存货 169.45  204.69  208.44  270.61  358.68   研发费用 125.64  142.85  168.12  183.14  195.84  

  其他流动资产 1606.09  1796.84  1733.38  1754.80  1747.79   财务费用 -12.57  -2.02  -3.48  20.33  26.24  

非流动资产 605.58  838.24  821.29  833.73  843.38   资产减值损失 -4.30  -11.76  -9.27  -4.51  -6.10  

  长期投资 10.10  10.10  10.10  10.10  10.10   公允价值变动收益 11.14  40.92  31.00  34.31  33.20  

  固定资产 415.24  674.00  680.13  683.93  685.75   投资净收益 29.25  11.83  21.23  25.10  13.15  

  无形资产 25.78  35.50  37.30  40.05  42.52   营业利润 93.84  114.62  166.14  240.00  307.02  

  其他非流动资产 154.46  118.63  93.75  99.64  105.01   营业外收入 6.63  1.03  0.00  0.34  0.23  

资产总计 2788.98  3265.68  3269.14  3388.97  3494.80   营业外支出 1.45  1.81  1.20  1.38  1.51  

流动负债 201.81  331.28  293.16  326.47  355.78   利润总额 99.02  113.84  164.93  238.97  305.74  

  短期借款 1.00  68.73  37.71  41.93  44.99   所得税 6.53  5.88  11.64  19.44  40.32  

  应付账款 78.10  58.03  83.22  101.10  129.85   净利润 92.49  107.95  153.29  219.52  265.41  

  其他流动负债 122.72  204.51  172.23  183.44  180.94   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 23.48  45.17  26.15  27.74  29.98   归属母公司净利润 92.49  107.95  153.29  219.52  265.41  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 105.08  143.12  200.37  300.08  375.03  

 其他非流动负债 23.48  45.17  26.15  27.74  29.98   EPS（元） 0.76  0.58  0.83  1.19  1.43  

负债合计 225.29  376.45  319.31  354.21  385.77         

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

  股本 121.31  185.12  185.12  185.12  185.12   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2320.86  2568.57  2568.57  2568.57  2568.57   成长能力           

  留存收益 121.11  144.15  204.88  289.86  364.09   营业收入(%) 30.30  6.34  29.66  28.70  26.77  

归属母公司股东权益 2563.69  2889.23  2949.83  3034.76  3109.04   营业利润(%) 1833.56  22.14  44.95  44.46  27.92  

负债和股东权益 2788.98  3265.68  3269.14  3388.97  3494.80   归属母公司净利润(%) 2472.90  16.72  42.00  43.21  20.90  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 52.39  56.45  56.80  57.77  57.72  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 14.67  16.10  17.63  19.62  18.71  

经营活动现金流 103.62  -18.36  117.78  131.94  155.93   ROE(%) 3.61  3.74  5.20  7.23  8.54  

  净利润 92.49  107.95  153.29  219.52  265.41   ROIC(%) 13.46  12.05  17.17  24.68  26.27  

  折旧摊销 23.81  30.52  37.71  39.74  41.77   偿债能力           

  财务费用 -12.57  -2.02  -3.48  20.33  26.24   资产负债率(%) 8.08  11.53  9.77  10.45  11.04  

  投资损失 -29.25  -11.83  -21.23  -25.10  -13.15   净负债比率(%) 0.97  19.65  12.34  12.38  12.25  

营运资金变动 -30.66  -154.76  9.08  -89.90  -134.83   流动比率 10.82  7.33  8.35  7.83  7.45  

 其他经营现金流 59.81  11.78  -57.59  -32.66  -29.51   速动比率 9.94  6.66  7.60  6.95  6.38  

投资活动现金流 -1600.86  -280.41  88.13  -4.89  6.76   营运能力           

  资本支出 264.30  159.08  30.13  38.56  39.89   总资产周转率 0.34  0.22  0.27  0.34  0.41  

  长期投资 1368.00  137.00  -5.48  0.74  0.54   应收账款周转率 8.03  5.61  6.14  6.94  6.64  

 其他投资现金流 31.44  15.67  112.78  34.42  47.19   应付账款周转率 4.55  4.29  5.32  5.13  5.19  

筹资活动现金流 1657.29  270.08  -123.79  -150.45  -213.99   每股指标（元）           

  短期借款 -17.05  67.73  -31.03  4.22  3.06   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.58  0.83  1.19  1.43  

  长期借款 -0.79  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.56  -0.10  0.64  0.71  0.84  

  普通股增加 30.33  63.81  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 13.85  15.61  15.93  16.39  16.79  

  资本公积增加 1688.62  247.71  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -43.82  -109.18  -92.76  -154.68  -217.04   P/E 73.52  62.99  44.36  30.97  25.62  

现金净增加额 162.98  -26.77  82.13  -23.40  -51.30   P/B 2.65  2.35  2.31  2.24  2.19  

       EV/EBITDA 45.41  33.34  23.82  15.90  12.72  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


