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24Q1 营收增速回暖，低轨卫星和通感一体

需求有望显现  

证券研究报告 

仪器仪表Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6个月目标价 41.7 元 

股价 (2024-04-22) 35.84元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 2,970.24 

流通市值(百万元) 2,084.82 

总股本(百万股) 84.00 

流通股本(百万股) 58.96 

12 个月价格区间 31.55/73.17 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -14.5 -31.6 -30.3 

绝对收益 -14.9 -21.9 -42.7 
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相关报告 

股权激励发布，彰显高速发

展信心 

2024-02-05 

频谱仪已形成订单，卫星互

联网“卖铲人”率先受益 

2023-10-30 

半年报业绩高增，测试系统

斩获星网订单 

2023-08-21 

业绩持续高增，产品矩阵日

渐丰富，未来可期 

2023-04-18 

不惧疫情扰动，2022 年业绩 2023-01-30 

 

 事件概述 

4 月 22 日，坤恒顺维发布 2023 年年报以及 2024 年第一季度报告。

2023年，公司实现营业收入 2.54亿元，同比增长 15.08%；实现归母

净利润 8710万元，同比增长 7.2%。2024Q1，公司实现营业收入 2481

万元，同比增长 28.74%，实现归母净利润 303.51万元。 

 

 毛利率水平维持高位，24Q1 营收增速回暖 

收入端，在多个下游存在一定压力和扰动的情况下，公司 2023 年同

比增长 15.08%，我们认为主要源于：1）核心产品矩阵逐步完善，如

拳头产品无线信道仿真仪在卫星通信、半导体测试市场形成重要突

破，以及矢量信号源在持续打磨后，订单量快速增长。2）行业解决

方案持续丰富，随着产品矩阵的完善，公司系统级解决方案优势愈发

明显，已从无线电测试仿真，不断拓展至模拟训练、电磁环境数字孪

生等解决方案。2024Q1，公司增速回暖，实现营业收入 2481 万元，

同比增长 28.74%。 

 

利润端，受益于产品聚焦高端的特性，公司 2023 年毛利率维持在较

高水平（68.01%），且较 2022 年提升 1.54pcts。另一方面，由于公

司仍处于产品矩阵和销售渠道的完善阶段，各项费用率有所上升，其

中研发投入增长显著，2023 年公司研发费用为 5675.66 万元，同比

增长 62.73%，研发费用率为 22.38%，较 2022年提升 6.55pcts。 

 

 5G-A 商用化推进，低轨卫星和通感一体需求有望显现 

随着国内 5G-A 商用化推进和 6G 技术预研开展，我们预计 5G-A 中的

两大新应用，低轨卫星和通感一体的升级需求将逐步显现。1）低轨

卫星方面：2023 年公司信道仿真仪获得国内多个卫星互联网相关的

系统和设备级厂商的订单，同时公司与行业伙伴共同助力中国移动产

业研究院完成基于 3GPP R17 NR NTN 标准的星载基站的地面通信测试

与空间环境适应性测试，携手搭建了从模拟终端、信道。开展了具备

独立双通道的综合测试仪研制工作，产品主要用于卫星地面通信终端

一致性测试。2）通感一体方面：公司将推出新一代无线信道仿真仪，

围绕天地一体、通感一体等技术方向，开展相关测试仿真技术研究，

提供实验室仿真验证环境。 

 

 股权激励发布，彰显高速发展信心 

2 月 26 日，公司完成了 2024年股权激励的授予。从解除限售条件来
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看，本次股权激励将于 2024/2025/2026 年分三阶段解除限售，目标

值的解除限售条件为，以 2023 年收入为基数，公司 2024-2026 年收

入增速分别不低于 30%/69%/119.7%，即复合增速达 30%，触发值对应

的复合增速则约为 22%。我们认为，本次股权激励在保障公司核心人

才团队稳定的同时，也彰显出公司对于当前自身价值，及未来三年保

持高速发展的信心。 

 

 投资建议： 

坤恒顺维是我国高端无线电测试测量领域的先行者，当前正在进行客

户体系+产品矩阵+商业模式的全面升级，公司产品专注高端市场，研

发投入保持高强度，持续推出新产品，打开市场空间，驱动业绩中长

期增长。考虑到股权激励带来的额外费用，我们下调此前盈利预测，

预计公司 2024-2026 年的收入分别为 3.34/4.44/5.89 亿元，归母净

利润分别为 1.17/1.53/2.01亿元。维持买入-A 的投资评级，6个月

目标价为 41.7元，相当于 2024年 30倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：1）新产品研发进展不及预期的风险；2）上游原材

料和器件供应受限的风险；3）市场、渠道开拓不及预期的风险；

4）下游市场需求不及预期的风险。 

    

实现高增 
  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 220.4  253.6  333.9  444.1  588.5  

净利润 81.3  87.1  116.6  152.7  200.9  

每股收益(元) 0.97  1.04  1.39  1.82  2.39  

每股净资产(元) 10.57  11.51  12.90  14.72  17.11  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 59.97  66.19  25.48  19.45  14.79  

市净率(倍) 5.49  5.96  2.74  2.40  2.07  

净利润率 36.9% 34.3% 34.9% 34.4% 34.1% 

净资产收益率 15.2% 9.4% 11.4% 13.2% 15.0% 

股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 12.2% 7.8% 11.6% 12.2% 13.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 220.4 253.6 333.9 444.1 588.5 成长性

减:营业成本 73.9 81.1 108.4 146.8 198.1 营业收入增长率 35.3% 15.1% 31.7% 33.0% 32.5%

营业税费 1.2 1.9 2.5 3.3 4.4 营业利润增长率 58.1% 3.8% 34.6% 29.1% 31.2%

销售费用 18.8 23.3 29.7 38.6 50.0 净利润增长率 60.2% 7.2% 33.8% 31.0% 31.5%

管理费用 45.8 72.1 91.7 113.0 138.0 EBITDA增长率 31.0% 7.7% 50.1% 28.7% 29.8%

财务费用 -15.2 -17.1 -18.0 -14.0 -9.0 EBIT增长率 30.4% 2.1% 50.1% 30.5% 31.5%

资产减值损失 -10.5 11.2 3.5 4.3 5.1 NOPLAT增长率 29.7% 3.5% 60.0% 31.3% 31.1%

加:公允价值变动收益 1.4 2.6 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 342.8% -2.7% 18.3% 30.5% 4.0%

投资和汇兑收益 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 净资产增长率 392.9% 8.9% 12.1% 14.1% 16.2%

营业利润 90.1 93.6 126.0 162.7 213.4

加:营业外净收支 0.0 0.1 -2.0 -2.0 -2.0 利润率

利润总额 90.1 93.6 124.0 160.7 211.4 毛利率 66.5% 68.0% 67.5% 66.9% 66.3%

减:所得税 8.8 6.5 7.4 8.0 10.5 营业利润率 40.9% 36.9% 37.7% 36.6% 36.3%

净利润 81.3 87.1 116.6 152.7 200.9 净利润率 36.9% 34.3% 34.9% 34.4% 34.1%

EBITDA/营业收入 34.9% 32.7% 37.2% 36.0% 35.3%

资产负债表 EBIT/营业收入 34.0% 30.2% 34.4% 33.7% 33.5%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 683.8 533.0 688.6 1,048.7 1,156.1 固定资产周转天数 12 88 126 97 73

交易性金融资产 0.0 102.4 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 405 457 382 440 393

应收帐款 153.1 228.3 219.0 371.1 404.5 流动资产周转天数 1538 1372 1135 1302 1110

应收票据 1.7 1.9 2.5 1.9 1.4 应收帐款周转天数 219 274 244 242 240

预付帐款 2.3 1.0 1.3 1.0 0.7 存货周转天数 359 391 359 359 359

存货 87.7 86.3 126.9 161.9 227.8 总资产周转天数 1055 1514 1290 1155 1019

其他流动资产 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 投资资本周转天数 1472 1244 1118 1096 860

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 15.2% 9.4% 11.4% 13.2% 15.0%

投资性房地产 ROA 8.0% 8.0% 9.2% 9.9% 11.5%

固定资产 10.0 112.4 118.4 117.9 117.3 ROIC 12.2% 7.8% 11.6% 12.2% 13.9%

在建工程 37.2 0.5 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 8.6 10.5 9.1 6.9 4.5 销售费用率 8.5% 9.2% 8.9% 8.7% 8.5%

其他非流动资产 27.7 14.6 103.6 -167.4 -167.4 管理费用率 20.8% 28.5% 27.5% 25.5% 23.5%

资产总额 1,012.0 1,091.1 1,269.5 1,542.0 1,745.0 财务费用率 -6.9% -6.7% -5.4% -3.2% -1.5%

短期债务 0.3 0.1 0.0 97.8 0.0 三费/营业收入 22.4% 30.9% 31.0% 31.0% 30.4%

应付帐款 61.6 62.8 112.3 116.8 193.4 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 12.2% 11.4% 14.7% 19.8% 17.6%

其他流动负债 41.4 36.9 49.3 66.7 90.0 负债权益比 13.9% 12.9% 17.2% 24.7% 21.4%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 8.99 9.55 6.43 5.63 6.32

其他非流动负债 20.6 24.5 24.5 24.5 24.5 速动比率 8.14 8.69 5.64 5.06 5.51

负债总额 123.8 124.3 186.1 305.9 308.0 利息保障倍数 245.54 9407.28 -37343.24 - -

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红指标

股本 84.0 84.0 84.0 84.0 84.0 DPS(元) 0.06 0.10 0.00 0.00 0.00

留存收益 804.2 882.9 999.4 1,152.1 1,353.0 分红比率 10.3% 10.3% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 888.2 966.9 1,083.4 1,236.1 1,437.0 股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 81.3 87.1 116.6 152.7 200.9 EPS(元) 0.97 1.04 1.39 1.82 2.39

加:折旧和摊销 1.9 6.3 9.5 10.3 10.8 BVPS(元) 10.57 11.51 12.90 14.72 17.11

资产减值准备 -10.5 11.2 3.5 4.3 5.1 PE(X) 59.97 66.19 25.48 19.45 14.79

公允价值变动损失 -1.4 -2.6 0.0 0.0 0.0 PB(X) 5.49 5.96 2.74 2.40 2.07

财务费用 -15.2 -17.1 -18.0 -14.0 -9.0 P/FCF -242.15 -50.00 20.62 32.63 27.18

投资损失 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 P/S 22.11 22.73 8.90 6.69 5.05

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA 63.36 69.59 23.40 19.17 14.06

营运资金的变动 -6.0 -62.9 -62.7 102.6 -3.6 CAGR(%) -25.5% -24.7% -32.0% -23.4% -32.1%

经营活动产生现金流量 50.0 21.6 48.8 255.7 203.9 PEG 1.00 9.21 0.75 0.63 0.47

投资活动产生现金流量 -176.0 -243.8 88.9 -7.4 -7.7 ROIC/WACC 1.83 1.18 1.75 1.84 2.09

融资活动产生现金流量 603.8 -8.7 17.9 111.8 -88.8 REP 3.00 5.67 1.63 1.25 1.01

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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