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四创电子（600990.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

减值损失影响 23 年利润；孵化低空等战新产业 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：近期，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 19.3 亿元，YoY -29.2%；

归母净利润-5.5 亿元，2022 年为 0.66 亿元。4 月 26 日，公司发布 2024 年一

季报，1Q24 实现营收 3.4 亿元，YoY +60.8%；归母净利润-0.08 亿元，1Q23

为-0.70 亿元，亏损幅度收窄。业绩表现符合市场预期。公司核心业务不断实现

产品布局突破，但业务订单量有所下降，同时计提减值损失影响利润。 

➢ 4Q23 业绩同比转亏；计提减值损失影响利润。1）单季度看：4Q23，公司

实现营收 8.5亿元，YoY -32.0%；归母净利润-4.7亿元，4Q22为 1.2亿元。1Q24，

公司营收同比增长 61%；利润端亏损但无论是同比还是环比，幅度均有所收窄。

2）盈利能力：2023 年公司毛利率同比减少 1.1ppt 至 18.4%；净利率同比减少

31.1ppt 至-28.6%。2023 年公司计提减值损失合计 4.8 亿元，影响归母净利润。 

➢ 23 年雷达及配套产品贡献 42%营收；毛利率有所提升。分产品看，2023

年：1）雷达及配套：营收 8.1 亿元，YoY -24.9%，占总营收 42%，主要是气象

雷达、空管雷达、低空监视雷达、新体制雷达、印制电路板和微波组件产品。毛

利率同比增加 1.1ppt 至 30.3%。2）公共安全产品：营收 6.9 亿元，YoY -31.9%，

占总营收 36%，主要是安防、人防信息化、粮食信息化等产品。毛利率同比减

少 5.85ppt 至 4.0%。3）电源产品：营收 3.5 亿元，YoY -31.0%，占总营收 18%，

主要是华耀电子产品。毛利率同比增加 4.12ppt 至 20.4%。4）机动保障装备：

营收 0.7 亿元，YoY -38.6%，占总营收 4%，主要是博微长安特种车辆改装等产

品。毛利率同比减少 17.34ppt 至 7.5%。 

➢ 不断完善研发技术体系，加大相关投入。2023 年期间费用率同比增加

5.3ppt 至 21.3%：1）销售费用率同比增加 1.5ppt 至 5.7%；2）管理费用率同

比增加 4.2ppt 至 12.9%；3）财务费用率为 1.0%，去年同期为 2.0%；4）研发

费用率同比增加 0.5ppt 至 1.6%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票据 21.4

亿元，较年初增加 4.2%；2）预付款项 0.5 亿元，较年初减少 33.4%；3）存货

13.2 亿元，较年初增加 5.1%；4）合同负债 1.4 亿元，较年初减少 51.8%。2023

年经营活动净现金流为 1.1 亿元，YoY -8.2%。 

➢ 投资建议：公司聚焦感知产品（行业端）、感知基础（企业端）和感知应用

（政府端）三大板块，积极孵化以低空经济为主的战新产业，拥有成熟产品系列

和丰富市场资源。2023 年，公司承担气象局“十四五”雷达工程 X 波段天气雷

达和首批试点研发任务 S 波段相控阵天气雷达应用试验系统建设项目，深入拓展

气象雷达。我们预计公司 2024～2026 年归母净利润分别为 0.17 亿元、0.52 亿

元、1.09 亿元，当前股价对应 2024～2026 年 PE 分别为 309x/101x/48x。我

们考虑到公司业务优势及在低空经济等战新产业的布局，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发风险、产线建设不及预期、下游需求不及预期等。   
[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） 1,927 2,308 2,811 3,387 

增长率（%） -29.2 19.8 21.8 20.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -553 17 52 109 

增长率（%） -937.7 103.1 205.4 109.4 

每股收益（元） -2.00 0.06 0.19 0.39 

PE / 309 101 48 

PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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 1,927 2,308 2,811 3,387  成长能力（%）     

营业成本 1,572 1,812 2,195 2,620  营业收入增长率 -29.19 19.79 21.78 20.52 

营业税金及附加 18 19 23 28  EBIT 增长率 -532.25 112.56 60.88 58.36 

销售费用 111 121 143 176  净利润增长率 -937.69 103.07 205.35 109.41 

管理费用 249 258 304 349  盈利能力（%）     

研发费用 31 35 44 54  毛利率 18.39 21.49 21.88 22.64 

EBIT -499 63 101 160  净利润率 -28.57 0.87 1.95 3.30 

财务费用 20 19 20 18  总资产收益率 ROA -8.40 0.24 0.69 1.31 

资产减值损失 -434 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE -25.59 0.79 2.38 4.79 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 -522 13 51 112  流动比率 1.23 1.21 1.20 1.19 

营业外收支 9 9 9 9  速动比率 0.76 0.75 0.75 0.76 

利润总额 -513 22 60 121  现金比率 0.11 0.12 0.15 0.19 

所得税 37 2 5 9  资产负债率（%） 66.67 68.47 70.62 72.17 

净利润 -550 20 55 112  经营效率     

归属于母公司净利润 -553 17 52 109  应收账款周转天数 363.16 326.85 294.16 264.75 

EBITDA -351 218 262 333  存货周转天数 291.87 280.00 252.00 226.80 

      总资产周转率 0.29 0.33 0.37 0.41 

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

货币资金 389 494 672 978  每股收益 -2.00 0.06 0.19 0.39 

应收账款及票据 2,058 2,183 2,411 2,638  每股净资产 7.83 7.81 7.90 8.21 

预付款项 82 85 102 120  每股经营现金流 0.39 1.13 1.39 1.86 

存货 1,257 1,365 1,491 1,603  每股股利 0.00 0.09 0.09 0.09 

其他流动资产 641 672 753 851  估值分析     

流动资产合计 4,428 4,800 5,429 6,189  PE / 309 101 48 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.4 2.4 2.3 

固定资产 1,050 1,029 989 937  EV/EBITDA -19.13 30.28 24.54 18.40 

无形资产 346 368 389 411  股息收益率（%） 0.00 0.47 0.47 0.47 

非流动资产合计 2,155 2,143 2,125 2,095       

资产合计 6,583 6,943 7,554 8,284       

短期借款 1,070 1,070 1,070 1,070  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,864 2,148 2,603 3,107  净利润 -550 20 55 112 

其他流动负债 662 743 869 1,009  折旧和摊销 148 156 161 173 

流动负债合计 3,596 3,961 4,542 5,186  营运资金变动 -65 38 69 129 

长期借款 672 672 672 672  经营活动现金流 108 312 384 512 

其他长期负债 121 121 121 121  资本开支 -58 -135 -135 -135 

非流动负债合计 793 793 793 793  投资 0 0 0 0 

负债合计 4,389 4,754 5,335 5,979  投资活动现金流 -58 -134 -134 -133 

股本 276 276 276 276  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 32 35 38 41  债务募资 -70 0 0 0 

股东权益合计 2,194 2,189 2,219 2,306  筹资活动现金流 -152 -73 -73 -73 

负债和股东权益合计 6,583 6,943 7,554 8,284  现金净流量 -101 105 177 306 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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