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产品扩充打开应用场景，期待高端产品稳步放量 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 坤恒顺维发布 2023 年年报和 2023 年一季度报告。2024 年 4 月 21 日，

坤恒顺维发布 2023 年年度报告和 2024 年一季度报告。2023 年，收入 2.5 亿

元，同比增长 15.1%；归母净利润增长 0.9 亿元，同比增长 7.2%。单季度看，

4Q23 收入 0.9 亿元，同比下滑 10.1%；归母净利润增长 0.3 亿元，同比下滑

24.2%。1Q24 公司实现收入 0.2 亿元，同比增长 28.7%；归母净利润 303.5 万

元，同比增长 10.8%。 

➢ 核心产品矩阵逐步完善，市场占有率稳步提升。2023 年公司经营业绩实现

持续增长，主要因素如下：核心产品矩阵逐步完善，公司拳头产品无线信道仿真

仪竞争优势持续凸显，随着综合性能及功能的持续迭代，逐步在如卫星通信、半

导体测试市场形成重要突破；新产品逐步导入各下游用户测试及试用，并且形成

一定的订单；HBI 架构下的通用接收机等产品性能逐步达到海外竞品水平。行业

解决方案持续丰富，随着公司产品矩阵不断丰富以及行业应用的积累，公司系统

级的解决方案的优势明显，已从无线电测试仿真，不断拓展至模拟训练等解决方

案，更好的满足各行业总体单位和各类外场应用场景客户的测试仿真需求。 

➢ 研发技术取得突破，产品矩阵持续丰富。2023 年公司研发费用为 0.6 亿元，

同比增长 62.73%，研发投入占营业收入比例为 22.38%。研发中心在对已有系

列产品进行升级迭代的同时，持续开展新技术工程化、产品化研究，为核心产品

功能和性能的突破奠定基础。2023 年公司无线信道仿真仪产品线开展了更大带

宽、更强互联互通能力的无线信道仿真产品研制。同时，随公司持续进行相关领

域的仿真测试技术研究，丰富了产品在卫星通信方面的仿真应用。公司持续加大

研发投入，现有产品持续迭代及功能丰富以保证公司产品的核心竞争优势，新产

品的投入保证公司未来新增业务的持续来源，公司产品矩阵不断丰富。 

➢ 各领域人才培养，专业优势凸显。公司注重无线电仿真测试领域所需各类人

才的培养，建立了一支稳定的、具有专业技术能力的、能够洞悉市场发展需求并

快速产品化的研发团队。团队的技术人员现已成为无线电设备测试仿真领域内的

系统架构设计、算法研究、核心信号处理固件设计、产品结构设计的专业人才。

公司核心技术人员具有 10 多年行业工作经验，参与研发了嫦娥探月雷达地面仿

真测试设备、移动通信 5G 基站集采测试仿真验证设备等。 

➢ 投资建议：受益于 5G 相关通信设备（如基站、手机）、物联网、车联网等

领域的相关产品大规模应用，考虑到公司核心产品市占率的持续增长和新产品的

逐步放量，我们预计 24-26 年公司收入分别为 3.3/4.4/5.6 亿元，归母净利润分

别为 1.13/1.46/1.96 亿元，对应 2024 年 04 月 22 日收盘价，P/E 分别为

26x/20x/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品放量进度不及预期。   
[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） 254 332 435 560 

增长率（%） 15.1 30.9 31.1 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 87 113 146 196 

增长率（%） 7.2 30.2 28.8 33.9 

每股收益（元） 1.04 1.35 1.74 2.33 

PE 34 26 20 15 

PB 3.1 2.8 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 22 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 254 332 435 560  成长能力（%）     

营业成本 81 109 142 185  营业收入增长率 15.08 30.90 31.12 28.68 

营业税金及附加 2 2 3 4  EBIT 增长率 0.85 46.95 31.23 35.88 

销售费用 23 28 37 48  净利润增长率 7.20 30.20 28.83 33.89 

管理费用 15 17 23 29  盈利能力（%）     

研发费用 57 66 87 101  毛利率 68.01 67.14 67.27 67.00 

EBIT 74 109 142 194  净利润率 34.35 34.16 33.57 34.93 

财务费用 -17 -7 -5 -5  总资产收益率 ROA 7.98 9.24 10.36 11.98 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.01 10.59 12.11 14.11 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 94 122 157 210  流动比率 9.55 6.93 5.58 5.52 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 8.61 5.96 4.62 4.55 

利润总额 94 122 157 210  现金比率 5.34 3.32 2.19 2.08 

所得税 7 8 11 14  资产负债率（%） 11.39 12.77 14.47 15.13 

净利润 87 113 146 196  经营效率     

归属于母公司净利润 87 113 146 196  应收账款周转天数 299.23 250.42 258.56 269.40 

EBITDA 80 140 198 281  存货周转天数 388.24 390.60 403.98 394.27 

      总资产周转率 0.23 0.27 0.31 0.34 

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

货币资金 533 439 393 462  每股收益 1.04 1.35 1.74 2.33 

应收账款及票据 222 244 331 443  每股净资产 11.51 12.75 14.36 16.50 

预付款项 1 4 4 4  每股经营现金流 0.26 1.42 1.40 2.00 

存货 86 117 158 200  每股股利 0.22 0.11 0.13 0.18 

其他流动资产 111 113 116 120  估值分析     

流动资产合计 953 917 1,002 1,230  PE 34 26 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.8 2.5 2.1 

固定资产 112 163 217 227  EV/EBITDA 30.28 18.09 13.02 8.91 

无形资产 11 13 16 18  股息收益率（%） 0.62 0.32 0.36 0.52 

非流动资产合计 138 311 408 404       

资产合计 1,091 1,228 1,410 1,633       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 61 75 106 135  净利润 87 113 146 196 

其他流动负债 39 57 74 88  折旧和摊销 7 31 55 88 

流动负债合计 100 132 180 223  营运资金变动 -73 -25 -84 -116 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 22 119 118 168 

其他长期负债 24 24 24 24  资本开支 -66 -204 -153 -83 

非流动负债合计 24 24 24 24  投资 0 0 0 0 

负债合计 124 157 204 247  投资活动现金流 -244 -204 -153 -83 

股本 84 84 84 84  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 967 1,071 1,206 1,386  筹资活动现金流 -9 -10 -11 -16 

负债和股东权益合计 1,091 1,228 1,410 1,633  现金净流量 -231 -94 -46 69 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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