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博创科技(300548) 

 
重视研发投入，股权激励提振发展信心  

 
事件： 

2024年 4月 26日，公司发布 2024年一季度报告。2024Q1公司实现营业收

入 3.13亿元，同比下降 38.46%；归母净利润 2.78万元，同比下降 99.93%；

扣非归母净利润-76.54万元，同比下降 103.74%；基本每股收益 0.0001元

/股。 

➢ 重视研发投入，经营性现金流改善幅度较大 

公司研发投入较高，2024Q1 研发费用率达到 9.12%，同比增长 4.12pct，环

比增长 0.63pct。公司经营性现金流改善幅度较大，2024Q1 经营性现金流

净额达到 0.48亿元，环比增长 33.33%。 

➢ 股权激励彰显信心 

2024 年 4 月 19 日，公司发布《2024 年限制性股票激励计划（草案）》，拟

授予董事、高级管理人员、技术/业务骨干人员共计 88 人限制性股票 430

万股。其中首次授予 372 万股，占激励计划拟授予限制性股票总数的

86.51%。本次激励计划共分为两个归属期，各占比 50%。2024-2025年每个

会计年度对公司业绩进行考核，共设三个业绩目标（A
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成度指标对应公司层面的归属比例分别为 100%/80%/60%/0%。归属期 1 的

业绩目标 A
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分别对应 2024 年的净利润不低于 2023 年净利润的

160%/180%/200%；归属期 2 的业绩目标 A
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分别对应 2024-2025 年的

累计净利润不低于 2023 年净利润的 350%/425%/500%。我们认为，本次股

权激励公司层面的业绩目标较高，有助于提振公司长期发展信心。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计 2024-2026 年营收分别为 20.94/25.85/31.96 亿元，同比增速分

别 为 25.01%/23.44%/23.62% ； 2024-2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为

1.63/1.89/2.24 亿元，同比增速分别为 100.28%/15.89%/18.20%；EPS分别

为 0.57/0.66/0.78 元/股，3 年 CAGR 为 39.99%。我们认为 2024 年国内运

营商骨干网、算力网络建设均有助于公司业绩改善，同时看好公司硅光和

铜缆产品验证及达产后的增长潜力，建议持续关注。 

   
风险提示：产品需求不及预期风险；硅光产业发展不及预期风险；铜缆产

业发展不及预期风险；行业竞争加剧风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1467 1675 2094 2585 3196 

增长率（%） 27.08% 14.23% 25.01% 23.44% 23.62% 

EBITDA（百万元） 231 145 323 356 396 

归母净利润（百万元） 194 81 163 189 224 

增长率（%） 19.59% -58.05% 100.28% 15.89% 18.20% 

EPS（元/股） 0.68 0.28 0.57 0.66 0.78 

市盈率（P/E） 33.2 79.2 39.6 34.1 28.9 

市净率（P/B） 3.8 3.9 3.7 3.4 3.1 

EV/EBITDA 16.3 49.2 19.4 17.3 15.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 692 1140 786 930 1075  营业收入 1467 1675 2094 2585 3196 

应收账款+票据 547 583 738 910 1126  营业成本 1193 1350 1686 2075 2558 

预付账款 3 5 5 6 8  营业税金及附加 7 10 12 14 18 

存货 398 320 502 618 761  营业费用 7 42 42 52 64 

其他 248 176 237 256 280  管理费用 117 236 230 284 352 

流动资产合计 1888 2225 2268 2721 3249  财务费用 -19 -35 -2 -2 -3 

长期股权投资 43 78 108 137 167  资产减值损失 -5 -36 -22 -27 -33 

固定资产 171 399 325 247 164  公允价值变动收益 5 4 0 0 0 

在建工程 40 153 127 102 76  投资净收益 42 45 45 45 45 

无形资产 14 88 50 11 -28  其他 14 40 34 33 32 

其他非流动资产 119 273 271 268 268  营业利润 218 125 184 213 252 

非流动资产合计 388 991 880 765 648  营业外净收益 0 -9 0 0 0 

资产总计 2276 3216 3148 3486 3897  利润总额 219 117 184 214 253 

短期借款 127 0 0 0 0  所得税 24 3 4 5 5 

应付账款+票据 407 379 489 602 742  净利润 194 114 180 209 247 

其他 39 612 299 369 454  少数股东损益 0 33 17 20 24 

流动负债合计 574 990 789 971 1197  归属于母公司净利润 194 81 163 189 224 

长期带息负债 4 29 21 14 7        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 8 63 63 63 63   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 11 92 85 77 70  成长能力      

负债合计 585 1083 873 1048 1267  营业收入 27.08% 14.23% 25.01% 23.44% 23.62% 

少数股东权益 0 492 509 529 553  EBIT 10.71% -59.11% 123.40% 16.08% 17.98% 

股本 262 286 287 287 287  EBITDA 10.27% -37.33% 123.12% 10.30% 11.13% 

资本公积 762 709 709 709 709  归属于母公司净利润 19.59% -58.05% 100.28% 15.89% 18.20% 

留存收益 666 646 770 913 1082  获利能力      

股东权益合计 1690 2134 2275 2438 2631  毛利率 18.67% 19.45% 19.49% 19.72% 19.97% 

负债和股东权益总计 2276 3216 3148 3486 3897  净利率 13.24% 6.81% 8.61% 8.08% 7.73% 

       ROE 11.49% 4.96% 9.24% 9.91% 10.76% 

现金流量表       ROIC 14.19% 1.06% 17.20% 13.21% 15.01% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 194 114 180 209 247  资产负债率 25.72% 33.66% 27.75% 30.07% 32.50% 

折旧摊销 32 63 141 145 146  流动比率 3.3 2.2 2.9 2.8 2.7 

财务费用 -19 -35 -2 -2 -3  速动比率 2.6 1.9 2.1 2.1 2.0 

存货减少（增加为“-”） -111 78 -182 -116 -144  营运能力      

营运资金变动 -206 -90 -598 -127 -158  应收账款周转率 4.5 3.9 4.4 4.4 4.4 

其它 111 -46 139 72 100  存货周转率 3.0 4.2 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 1 84 -323 181 189  总资产周转率 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 

资本支出 -58 -165 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 202 -333 0 0 0  每股收益 0.7 0.3 0.6 0.7 0.8 

其他 3 -45 14 14 14  每股经营现金流 0.0 0.3 -1.1 0.6 0.7 

投资活动现金流 147 -543 14 14 14  每股净资产 5.9 5.7 6.2 6.7 7.2 

债权融资 48 -102 -8 -7 -7  估值比率      

股权融资 88 24 0 0 0  市盈率 33.2 79.2 39.6 34.1 28.9 

其他 -37 481 -38 -44 -51  市净率 3.8 3.9 3.7 3.4 3.1 

筹资活动现金流 99 403 -45 -51 -58  EV/EBITDA 16.3 49.2 19.4 17.3 15.4 

现金净增加额 249 -51 -354 144 145  EV/EBIT 18.9 87.2 34.3 29.2 24.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 09日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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