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盈趣科技（002925.SZ）2024 年中报点评     

核心业务环比修复，新业务逐步放量未来可期 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件。公司发布 2024 年中报，半年度实现营收/归母净利润/扣非净利润

15.75/1.36/1.13 亿元，同比-14.56%/-33.25%/-33.89%；其中 24Q2 实现营收

/归母净利润 /扣非净利润 8.11/0.8/0.69 亿元，同比 -16.59%/-34.96%/-

45.82%。 

➢ 市场竞争加剧叠加新项目不及预期收入暂时承压，积极布局新项目/客户未

来可期。24H1 公司创新消费电子/智能控制部件/健康环境产品/汽车电子产品收

入 4.76/5.86/0.63/2.67 亿元，同比-7.56%/-6.52%/-75.86%/+21.86%，分别

占比 30.24%/37.19%/3.98%/16.95%，创新消费电子收入同比下降主因雕刻机

产品及电子烟产品由于市场竞争、新老项目切换、主要新项目产能放量进度滞后；

健康环境产品主要受跨境电商等新兴业态发展的影响，市场竞争有所加剧，同时

下游客户的库存情况也对该板块产生不利影响；汽车电子业务公司受益于多个新

产品配置率快速提升的影响，同时成功获得上汽奥迪、印度科德等客户的项目定

点。24Q2 收入同比降低 16.59%至 8.11 亿元，展望未来，公司目前获得电子烟、

家用雕刻机、电助力自行车、办公及模拟控制等领域大客户重点新项目机会，并

在智能医疗领域布局，为明后年的发展做准备。 

➢ 核心业务不及预期毛利率暂时承压，维持研发费用为再腾飞奠定基础。24H1

毛利率/净利率同比-2.11/-2.98pct 至 28.43%/9.2%，创新消费电子/智能控制

部件/汽车电子毛利率 25.81%/27.07%/29.8%，同比-8.04/+4.43/+0.55pct，

其中创新消费电子毛利率下降或主因核心产品雕刻机业务产能利用率降低拖累

整体业务盈利水平；智能控制部件毛利率提升我们认为主要是产品结构发生变

化，高毛利产品如罗技、视频会议等产品的占比提升带动盈利水平提升。24Q2

毛利率/净利率同比-1.9/-2.95pct 至 29.22%/10.92%，主要原因同上。24Q2 销

售/管理/研发/财务费用 0.2/0.57/0.85/-0.13 亿元，销售/管理/研发/财务费用率

同增 0.36/0.17/1.19/3.82pct，研发费用率增加主因公司新项目持续开发维持研

发人员数量所致，财务费用率增加主因汇率波动净收益减少所致。24Q2 经营性

现金流 1.10 亿元，同比-46.03%，主因收入下降叠加下游回款账期所致。 

➢ 投资建议：公司深耕 UDM 智能制造业务，UDM2.0 客户群和产品矩阵储备

进一步丰富。公司取得《烟草专卖生产企业许可证》，电子烟整机顺利量产，伴

随公司供应链体系逐渐成熟，公司有望深度参与客户新品开发当中。雕刻机产品

库存消耗接近尾声伴随消费逐渐恢复，预期营收稳中有增。汽车电子产品增长迅

速，看好智能座舱、调光玻璃控制器等新产品发展。预计公司 2024-2026 年归

母净利润为 4.61/6.36/8.45 亿元，对应 PE 为 18/13/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，下游客户需求放缓，电子烟业务不及预期。  

 
[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） 3860 3932 5079 6464 

增长率（%） -11.2 1.9 29.2 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 451 461 636 845 

增长率（%） -35.0 2.3 38.0 32.9 

每股收益（元） 0.58 0.59 0.82 1.09 

PE 19 18 13 10 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 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 3860 3932 5079 6464  成长能力（%）     

营业成本 2675 2796 3562 4491  营业收入增长率 -11.16 1.85 29.19 27.26 

营业税金及附加 26 28 36 45  EBIT 增长率 -20.42 3.62 41.02 33.24 

销售费用 88 90 117 149  净利润增长率 -35.02 2.32 38.00 32.88 

管理费用 182 185 234 297  盈利能力（%）     

研发费用 362 370 472 601  毛利率 30.70 28.89 29.87 30.52 

EBIT 485 503 709 945  净利润率 11.67 11.72 12.52 13.08 

财务费用 -25 -16 -7 -7  总资产收益率 ROA 6.11 6.91 8.79 10.64 

资产减值损失 -71 -38 -49 -62  净资产收益率 ROE 8.95 9.02 11.81 14.74 

投资收益 28 47 61 78  偿债能力     

营业利润 544 527 728 967  流动比率 2.78 3.16 2.92 2.76 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 2.20 2.42 2.18 2.01 

利润总额 539 527 728 967  现金比率 0.43 0.81 0.64 0.52 

所得税 58 53 73 97  资产负债率（%） 28.86 20.08 22.28 24.47 

净利润 481 475 655 870  经营效率     

归属于母公司净利润 451 461 636 845  应收账款周转天数 105.06 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 669 706 946 1222  存货周转天数 107.60 100.00 100.00 100.00 

      总资产周转率 0.51 0.56 0.73 0.85 

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

货币资金 635 838 833 855  每股收益 0.58 0.59 0.82 1.09 

应收账款及票据 1161 1110 1433 1824  每股净资产 6.47 6.57 6.93 7.38 

预付款项 45 17 21 27  每股经营现金流 0.89 0.99 0.72 0.95 

存货 789 728 927 1169  每股股利 0.46 0.46 0.64 0.85 

其他流动资产 1507 579 608 643  估值分析     

流动资产合计 4136 3271 3823 4518  PE 19 18 13 10 

长期股权投资 325 325 325 325  PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

固定资产 1667 1761 1846 1966  EV/EBITDA 12.53 11.87 8.86 6.86 

无形资产 183 183 183 183  股息收益率（%） 4.22 4.25 5.86 7.79 

非流动资产合计 3231 3400 3416 3426       

资产合计 7368 6671 7239 7944       

短期借款 14 14 14 14  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 648 660 841 1060  净利润 481 475 655 870 

其他流动负债 828 361 453 564  折旧和摊销 184 203 237 276 

流动负债合计 1490 1034 1308 1639  营运资金变动 -57 95 -333 -404 

长期借款 464 140 140 140  经营活动现金流 689 771 557 738 

其他长期负债 173 165 165 165  资本开支 -463 -334 -254 -288 

非流动负债合计 637 305 305 305  投资 -352 894 0 0 

负债合计 2126 1340 1613 1944  投资活动现金流 -437 577 -193 -210 

股本 780 777 777 777  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 208 222 241 266  债务募资 -76 -736 0 0 

股东权益合计 5241 5331 5626 6001  筹资活动现金流 -571 -1144 -369 -506 

负债和股东权益合计 7368 6671 7239 7944  现金净流量 -352 203 -5 22 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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