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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

优利德(688628)公司点评报告 2024 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 产品结构持续优化，分红彰显健康现金流 

——优利德 2023 年报及 2024 一季度报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年年报：2023 年公司实现营收 10.20 亿元，同比增长 14.44%；

分别实现归母/扣非归母净利润 1.61/1.52亿元，同比分别增长 37.46%/41.30%。 

公司发布 2024 年一季度报告：2024Q1 单季度公司实现营收 2.84 亿元，同比

增长 19.40%；分别实现归母/扣非归母净利润 0.55/0.54 亿元，同比分别增长 3

3.61%/41.58%。 

 通用仪表贡献主要增量，国内增速优于海外 

分产品来看，2023 年公司通用仪表/温度与环境测试仪表/测试仪器/专业仪表分

别营收 6.09/2.20/1.35/0.53 亿元，同比分别增长 13.70%/10.62%/28.98%/26.

16%，其中通用仪表为最大品类，占总营收比重为 59.68%。分地区来看，202

3 年，中国大陆/海外及其他地区销售营收占比分别为 41.52%/58.48%，营收同

比分别增长 16.04%/13.33%，均实现稳健增长。 

 产品结构持续改善，盈利能力步入上行通道 

盈利能力方面，2023 年度公司毛利率/归母净利率分别为 43.32%/15.82%，同

比分别增加 7.06/2.65pct。2024 年 Q1 公司毛利率/归母净利率分别为 44.42%

/19.24%，同比增长 3.14/2.05pct；盈利能力的增长主要源于产品结构优化。期

间费用方面，2023年度公司销售/管理/财务费率分别为 10.02%/6.45%/-1.02%，

同比分别增减+2.64/-0.54/-0.04pct。其中，销售费用变动主要系公司加大市场

推广力度，增加了销售人员及宣传推广；研发端，2023 年度研发费用为 1.04

亿元，同比增长 45.00%，公司持续增加研发投入。 

 产品线持续迭代，高分红比率彰显公司健康现金流 

2023 年公司于测试仪器、行业仪表、高端红外热成像、店面红外热成像、店面

仪表、测绘测量等多领域推出新品，且在 2024 年将于测试仪器（高带宽示波

器、高频率矢量源等）、专业仪表（高压线路寻线仪、低压线路寻路仪等）等产

品线推出新品迭代以增强公司产品竞争力。2023 年公司合计分红 0.99 亿元，

分红金额占归母净利润比例为 61.65%，彰显公司健康现金流。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕仪器仪表领域，产品矩阵不断丰富的同时高端化产品陆续形成销售，

进一步提升市场竞争力。我们预计公司 2024-2026 年分别实现营收 12.10/14.2

5/16.73 亿元，归母净利润为 2.21/2.79/3.40 亿元，EPS 为 1.99/2.52/3.07 元/

股，对应 PE 为 21.26/16.83/13.81 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术人员流失风险、市场竞争风险、汇率波动风险、产品升级迭代风险 
 

[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) 891.42  1020.16  1209.59  1424.85  1672.73  

收入同比(%) 5.85  14.44  18.57  17.80  17.40  

归母净利润(百万元) 117.41  161.39  220.93  279.02  339.98  

归母净利润同比(%) 7.99  37.46  36.90  26.29  21.85  

ROE(%) 11.09  13.56  16.86  18.95  20.53  

每股收益(元) 1.06  1.46  1.99  2.52  3.07  

市盈率(P/E) 40.00  29.10  21.26  16.83  13.81  

资料来源：Wind,国元证券研究所；股价采用 2024 年 4 月 23 日数据 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 48.7 / 27.25 

A 股流通股（百万股）： 48.60 

A 股总股本（百万股）： 110.84 

流通市值（百万元）： 2059.39 

总市值（百万元）： 4696.25 
 
[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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[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 785.97  764.30  1038.93  1213.90  1422.39   营业收入 891.42  1020.16  1209.59  1424.85  1672.73  

  现金 40.79  340.93  449.32  569.95  689.54   营业成本 568.21  578.27  685.02  793.87  929.15  

  应收账款 94.46  97.31  119.65  139.27  164.15   营业税金及附加 8.80  9.80  11.73  13.78  16.19  

  其他应收款 2.99  1.62  3.57  3.75  4.27   营业费用 65.70  102.17  84.95  98.46  107.26  

  预付账款 3.48  5.69  6.05  6.42  7.64   管理费用 62.28  65.78  72.83  84.21  86.98  

  存货 238.71  291.15  306.72  382.71  430.84   研发费用 71.52  103.70  110.12  121.21  146.12  

  其他流动资产 405.53  27.60  153.63  111.81  125.95   财务费用 -8.79  -10.45  15.05  16.26  26.48  

非流动资产 431.69  676.45  543.85  557.34  559.26   资产减值损失 -4.71  -5.01  -4.40  -4.58  -4.67  

  长期投资 2.66  1.85  2.12  2.03  2.06   公允价值变动收益 0.30  0.06  0.12  0.15  0.16  

  固定资产 377.71  370.21  442.36  458.61  451.86   投资净收益 6.15  5.44  15.68  12.27  13.40  

  无形资产 39.71  38.30  41.11  43.53  46.78   营业利润 127.15  179.76  243.86  307.80  372.61  

  其他非流动资产 11.61  266.09  58.25  53.17  58.56   营业外收入 0.00  0.10  0.00  0.03  0.02  

资产总计 1217.65  1440.76  1582.78  1771.24  1981.66   营业外支出 0.56  4.20  1.52  1.72  1.81  

流动负债 152.35  210.60  231.13  254.81  278.37   利润总额 126.58  175.66  242.34  306.11  370.83  

  短期借款 0.00  0.03  0.02  0.02  0.02   所得税 11.61  17.35  25.66  32.47  37.35  

  应付账款 89.70  130.24  138.90  166.92  193.04   净利润 114.97  158.31  216.68  273.65  333.48  

  其他流动负债 62.65  80.33  92.21  87.87  85.31   少数股东损益 -2.43  -3.08  -4.25  -5.37  -6.51  

非流动负债 6.22  40.93  46.38  54.52  64.22   归属母公司净利润 117.41  161.39  220.93  279.02  339.98  

 长期借款 3.61  37.63  44.14  52.09  61.73   EBITDA 149.39  204.52  300.75  374.22  454.47  

 其他非流动负债 2.61  3.30  2.24  2.43  2.49   EPS（元） 1.06  1.46  1.99  2.52  3.07  

负债合计 158.57  251.54  277.51  309.33  342.59         

 少数股东权益 0.40  -1.10  -5.36  -10.73  -17.23  
 主要财务比率      

  股本 110.42  110.84  110.84  110.84  110.84   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 577.84  593.58  593.63  593.63  593.63   成长能力           

  留存收益 367.70  487.17  608.34  770.00  953.69   营业收入(%) 5.85  14.44  18.57  17.80  17.40  

归属母公司股东权益 1058.68  1190.32  1310.62  1472.64  1656.30   营业利润(%) 12.19  41.38  35.66  26.22  21.06  

负债和股东权益 1217.65  1440.76  1582.78  1771.24  1981.66   归属母公司净利润(%) 7.99  37.46  36.90  26.29  21.85  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.26  43.32  43.37  44.28  44.45  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 13.17  15.82  18.27  19.58  20.33  

经营活动现金流 93.52  211.72  364.61  249.83  340.85   ROE(%) 11.09  13.56  16.86  18.95  20.53  

  净利润 114.97  158.31  216.68  273.65  333.48   ROIC(%) 16.17  20.99  29.94  34.23  40.35  

  折旧摊销 31.03  35.21  41.84  50.16  55.37   偿债能力           

  财务费用 -8.79  -10.45  15.05  16.26  26.48   资产负债率(%) 13.02  17.46  17.53  17.46  17.29  

  投资损失 -6.15  -5.44  -15.68  -12.27  -13.40   净负债比率(%) 2.60  15.47  16.17  17.07  18.26  

营运资金变动 -65.18  14.28  -42.08  -70.46  -52.92   流动比率 5.16  3.63  4.49  4.76  5.11  

 其他经营现金流 27.64  19.81  148.80  -7.51  -8.16   速动比率 3.53  2.20  3.12  3.21  3.51  

投资活动现金流 -230.93  85.51  -146.50  -3.88  -48.19   营运能力           

  资本支出 105.75  128.23  42.23  52.31  43.11   总资产周转率 0.73  0.77  0.80  0.85  0.89  

  长期投资 0.00  5.00  -4.73  -0.09  0.03   应收账款周转率 10.53  10.10  10.59  10.45  10.47  

 其他投资现金流 -125.18  218.74  -109.00  48.34  -5.04   应付账款周转率 4.45  5.26  5.09  5.19  5.16  

筹资活动现金流 -15.33  2.02  -109.72  -125.32  -173.07   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.03  -0.02  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.06  1.46  1.99  2.52  3.07  

  长期借款 0.06  34.01  6.51  7.95  9.64   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.84  1.91  3.29  2.25  3.08  

  普通股增加 0.42  0.41  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.55  10.74  11.82  13.29  14.94  

  资本公积增加 20.48  15.74  0.05  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -36.30  -48.18  -116.27  -133.27  -182.71   P/E 40.00  29.10  21.26  16.83  13.81  

现金净增加额 -150.75  299.91  108.39  120.63  119.59   P/B 4.44  3.95  3.58  3.19  2.84  

       EV/EBITDA 28.18  20.58  14.00  11.25  9.26  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


