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公司短期业绩承压，但新品市场潜力较大
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事项：

公司公布三季度报告。报告显示，前9个月公司实现收入3.55亿元，同比增长
1.50%；实现归母净利润0.92亿元，同比下降23.00%；实现扣非归母净利润
0.89亿元，同比下降25.35%。

平安观点：

营收同比小幅增长，毛利率提升且亏损收窄。Q1、Q2和Q3当季收入规
模分别为1.04亿、1.20亿和1.31亿元，收入环比逐季增长，同比增速分
别为+1.62%、-9.64%和+14.29%，3季度当季收入同比向好明显。前9
个月，公司整体毛利率提升至62.08%，同比提升0.46个百分点。前三季
度，汇兑损失增加、利息收入及政府补助减少，影响了公司的净利润水

平。前9个月，公司汇兑损失同比增加342.69万元，利息收入同比减少
159.55万元，政府补助同比减少558.76万元，共计1061.00万元，除研
发费用和销售费用增加以外，汇兑损失增加、利息收入和政府补助的减

少一定程度上影响了公司的净利润。

产品高端化发展战略持续推进，成效显著。2024年1-9月，公司高端化发
展战略成效显著，四大主力产品（数字示波器、频谱分析仪、信号发生

器、矢量网络分析仪）结构不断优化。高端、中端、低端产品营业收入

占比分别为24.16%、54.56%、21.28%，高端产品营业收入占比同比提
升3.18个百分点，拉动四大主力产品平均单价同比提升14.67%。从产品
的销售单价上看，2024年1-9月公司销售单价5万以上的产品，销售额同
比增长38.37%，销售单价3万以上的产品，销售额同比增长24.39%。
2024年以来，公司售价越高的产品，增长越快，充分体现了公司高端化
战略的成效。高分辨率数字示波器等核心产品营业收入持续增长。公司

高分辨率数字示波器产品线完备，竞争优势明显，业绩表现突出。2024
年1-9月，公司高分辨率数字示波器产品境内收入同比增长28.00%，为
营业收入的增长带来了积极影响。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 398 483 507 579 706
YOY(%) 30.9 21.5 4.9 14.3 21.8
净利润(百万元) 141 155 123 146 182
YOY(%) 73.7 10.3 -21.0 19.4 24.4
毛利率(%) 57.5 61.3 61.8 62.2 62.4
净利率(%) 35.4 32.1 24.2 25.3 25.8
ROE(%) 9.5 9.9 7.7 8.9 10.8
EPS(摊薄/元) 0.88 0.98 0.77 0.92 1.14
P/E(倍) 36.1 32.7 41.4 34.7 27.9
P/B(倍) 3.4 3.3 3.2 3.1 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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持续研发投入效果明显，多款产品推出有望支撑后续增长。近年来，公司一直保持着较高的研发投入水平，2024年前三季
度研发费用占收入的比重达到19.66%。2024年10月，公司正式公开发布了8GHz、12-bit的SDS7000AP高分辨率数字示波
器和SDM4055A五位半高速数字万用表。其中，SDS7000AP最大带宽达8GHz，垂直分辨率为12-bit，四通道最大采样率均
为20GSa/s，最高存储深度为2Gpts/ch，支持多种一致性测试和眼图抖动测试，广泛应用于医疗、工业自动化等多个领
域；SDM4055A拥有最高4800rdgs/s的读数速率，涵盖11种测量项等，适用于通信、新能源等多个领域。此外，公司同时
还发布了SNA5000X/A系列矢量网络分析仪产品的矢量混频测量等新功能，产品测试能力进一步增强。

投资建议：公司是市场上少数具有数字示波器、信号发生器、频谱分析仪和矢量网络分析仪四大通用电子测试测量仪器主

力产品研发、生产和销售能力的通用电子测试测量仪器厂家，同时也是国内少数同时拥有这四大主力产品并且四大主力产

品全线进入高端领域的企业。短期看，公司市场需求存在一定压力，且研发和市场开拓投入规模较大，我们下调了公司的

盈利预期。预计2024-2026年EPS分别为0.77元（前值1.26元）、0.92元（前值1.60元）、1.14元（前值1.98元），对应10
月31日收盘价的PE为41.4X、34.7X和27.9X。虽然短期业绩承压，但电子仪器仪表国产化替代趋势加快，一些新场景也表
现出较大的应用潜力，公司的市场地位相对坚实，持续研发投入的新品市场贡献有望加大，仍看好后续发展，维持“推荐”评
级。

风险提示：（1）受管制原材料无法获得许可的风险。若美国商务部门停止对公司发放相关芯片的出口许可，公司芯片自研
或合作开发进度未达预期或失败以及未能在国内找到合适的供应商，则可能对公司经营业绩产生不利影响。（2）产品以外
销为主、国内市场开拓不力的风险。若公司不能有效管理境外业务或境外市场拓展目标不能按期实现，则可能影响公司未

来在国内的业务拓展，进而将会对公司整体经营业绩产生不利影响。（3）高端通用电子测试测量仪器芯片及核心算法项目
研发失败的风险。若高端芯片研发项目失败进而无法对公司产品高端化提供支持，公司经营业绩将面临下滑的风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1602 1653 1712 1791
现金 1308 1380 1401 1414
应收票据及应收账款 66 69 79 96
其他应收款 3 3 4 4
预付账款 6 6 7 8
存货 207 180 204 247
其他流动资产 11 16 18 22
非流动资产 61 53 45 38
长期投资 0 0 0 0
固定资产 45 38 31 24
无形资产 0 0 0 0
其他非流动资产 16 15 14 14
资产总计 1663 1706 1757 1829
流动负债 87 100 113 137
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 39 51 58 70
其他流动负债 48 49 55 67
非流动负债 14 10 7 4
长期借款 9 6 2 -0
其他非流动负债 5 5 5 5
负债合计 101 110 120 141
少数股东权益 0 0 0 0
股本 159 159 159 159
资本公积 1096 1096 1096 1096
留存收益 307 341 382 433
归属母公司股东权益 1562 1596 1637 1688
负债和股东权益 1663 1706 1757 1829

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 483 507 579 706
营业成本 187 193 219 266
税金及附加 3 3 4 5
营业费用 75 81 90 106
管理费用 21 23 25 30
研发费用 86 91 101 120
财务费用 -44 -4 -5 -5
资产减值损失 -1 -1 -1 -1
信用减值损失 1 -1 -1 -1
其他收益 19 19 19 19
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 1 1 1 1
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 175 138 164 203
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 6 4 4 4
利润总额 169 135 161 200
所得税 14 12 14 18
净利润 155 123 146 182
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 155 123 146 182
EBITDA 133 138 164 202
EPS（元） 0.98 0.77 0.92 1.14

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 99 159 126 142
净利润 155 123 146 182
折旧摊销 8 8 8 7
财务费用 -44 -4 -5 -5
投资损失 -1 -1 -1 -1
营运资金变动 -61 32 -24 -43
其他经营现金流 42 2 1 1
投资活动现金流 -20 -0 -0 -0
资本支出 21 0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -41 -0 -0 -0
筹资活动现金流 -90 -88 -104 -129
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -6 -4 -3 -3
其他筹资现金流 -84 -84 -101 -126
现金净增加额 -4 71 22 13

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.5 4.9 14.3 21.8
营业利润(%) 11.6 -21.4 18.9 23.9
归属于母公司净利润(%) 10.3 -21.0 19.4 24.4
获利能力

毛利率(%) 61.3 61.8 62.2 62.4
净利率(%) 32.1 24.2 25.3 25.8
ROE(%) 9.9 7.7 8.9 10.8
ROIC(%) 46.1 39.2 53.3 61.1
偿债能力

资产负债率(%) 6.1 6.5 6.8 7.7
净负债比率(%) -83.2 -86.1 -85.5 -83.8
流动比率 18.4 16.5 15.1 13.1
速动比率 15.8 14.5 13.1 11.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 7.3 7.3 7.3 7.3
应付账款周转率 4.80 3.79 3.79 3.79
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.98 0.77 0.92 1.14
每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 1.00 0.79 0.89
每股净资产(最新摊薄) 9.81 10.03 10.28 10.60
估值比率

P/E 32.7 41.4 34.7 27.9
P/B 3.3 3.2 3.1 3.0
EV/EBITDA 38 27 23 18
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