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——普源精电（688337）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

普源精电 25.1% 64.8% 5.4%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 43.53

52周价格区间（元） 22.04-50.68

总市值（百万） 8,449.35

流通市值（百万） 2,861.43
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动增长；利润持续改善（增持）*通用设备*王宁，
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事件:

10月 28日，普源精电发布 2024年三季报：2024年前三季度，公司实

现营业收入 5.35 亿元，同比增长 13.14%，实现归母净利润 6013.47 万

元，同比下降 11.65%。

投资要点:

 2024Q3营收、归母净利润同比高速增长。2024Q3，公司实现营业

收入 2.28亿元，同比增长 40.80%，实现归母净利润 5248.94万元，

同比增长 138.42%，实现扣非归母净利润 4045.70万元，同比增长

482.30%。

 2024Q3，各类产品营收持续保持快速增长。2024Q3，搭载公司自

研核心技术平台数字示波器产品的销售占比为 89.00%，同比提升

13.50pct；DHO系列高分辨率数字示波器（垂直分辨率 12bit）销售

收入同比增长 71.21%，持续保持快速增长；高端数字示波器产品（带

宽≥2GHz）销售收入同比增长 144.93%，占整体数字示波器销售收

入的比例为 41.83%，同比提升 18.45pct；解决方案的销售收入为

3056.45万元，对整体经营业绩的提升起到重要拉动作用。

 毛利率水平改善，研发投入持续加大，期间费用率下降。2024Q3，
公司毛利率达 60.84%，同比提升 2.60pct，环比提升 2.37pct，公司

毛利率持续提升,其中数字示波器产品的毛利率为 61.28%，同比提升

1.12pct，环比提升 3.19pct，高端及自研核心技术平台对数字示波器

产品的毛利率拉动显著。2024Q3，公司研发费用投入为 6076.65万

元，研发人员职工薪酬、研发物料消耗、研发设备折旧较上年同期

均有所增加。2024 年以来，公司在西安和上海建设研发中心，加大

技术研发投入，加速产品开发进度；研发、销售、管理费用率合计

同比下降 4.06pct，公司整体运营效率得到提升。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司高端及自研核心技术平台对数字

示波器产品的销售收入和毛利率均表现出明显的拉动作用，公司自

研核心技术平台及高端示波器产品竞争力凸显，我们预计公司

2024/2025/2026 年营业收入分别为 7.92/8.48/9.97亿元，归母净利

润分别为 1.17/1.53/2.03亿元，对应 PE 分别为 72/55/42倍；维持
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《普源精电（688337）事件点评：定增优化海外布

局，提升研发实力（买入）*通用设备*王宁，张婉

姝》——2023-06-01

“增持”评级。

 风险提示 宏观市场波动风险；行业需求下滑风险；研发进度不及

预期；高端产品销售量不及预期；新产品市场开拓进展不及预期；

元器件供应紧张风险；原材料涨价风险；毛利率下滑风险；海外经

营风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 671 792 848 997
增长率(%) 6 18 7 18
归母净利润（百万元） 108 117 153 203
增长率(%) 17 9 31 32
摊薄每股收益（元） 0.56 0.60 0.79 1.05
ROE(%) 4 4 5 6
P/E 73.12 72.10 55.14 41.62
P/B 2.81 2.61 2.55 2.48
P/S 12.11 10.67 9.96 8.47
EV/EBITDA 82.85 44.71 36.27 28.26
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]
附表：普源精电盈利预测表

证券代码： 688337 股价： 43.53 投资评级： 增持 日期： 2024.10.31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 4% 5% 6% EPS 0.60 0.60 0.79 1.05

毛利率 56% 61% 64% 66% BVPS 15.61 16.65 17.04 17.57

期间费率 25% 27% 26% 26% 估值

销售净利率 16% 15% 18% 20% P/E 73.12 72.10 55.14 41.62

成长能力 P/B 2.81 2.61 2.55 2.48

收入增长率 6% 18% 7% 18% P/S 12.11 10.67 9.96 8.47

利润增长率 17% 9% 31% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.22 0.23 0.23 0.26 营业收入 671 792 848 997

应收账款周转率 5.68 5.64 5.74 5.85 营业成本 292 306 306 334

存货周转率 1.56 1.55 1.59 1.63 营业税金及附加 6 7 7 9

偿债能力 销售费用 106 132 139 163

资产负债率 12% 11% 11% 11% 管理费用 64 81 85 99

流动比 7.33 7.66 7.49 7.10 财务费用 -2 -1 -1 -3

速动比 6.58 6.87 6.71 6.32 其他费用/（-收入） 143 165 177 209

营业利润 115 132 167 223

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 2035 1970 1987 2014 利润总额 114 132 167 223

应收款项 141 140 156 185 所得税费用 6 15 14 20

存货净额 205 190 195 215 净利润 108 117 153 203

其他流动资产 46 56 57 59 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2427 2357 2395 2473 归属于母公司净利润 108 117 153 203

固定资产 674 683 690 693

在建工程 13 11 10 9 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 141 520 521 525 经营活动现金流 -18 134 189 225

长期股权投资 10 40 85 135 净利润 108 117 153 203

资产总计 3266 3611 3702 3835 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 69 66 65 64 折旧摊销 36 55 58 61

应付款项 58 68 68 73 公允价值变动 -41 0 0 0

合同负债 32 36 40 46 营运资金变动 -130 -16 -8 -21

其他流动负债 173 137 148 165 投资活动现金流 -280 -394 57 104

流动负债合计 331 308 320 348 资本支出 -158 -418 -55 -55

长期借款及应付债券 0 8 10 13 长期投资 -137 11 95 139

其他长期负债 45 64 64 64 其他 15 13 17 20

长期负债合计 45 72 74 77 筹资活动现金流 270 245 -78 -102

负债合计 376 380 394 425 债务融资 68 6 1 2

股本 185 194 194 194 权益融资 298 335 0 0

股东权益 2889 3231 3308 3410 其它 -95 -96 -79 -104

负债和股东权益总计 3266 3611 3702 3835 现金净增加额 -27 -15 167 226

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【环保&专精特新小组介绍】

王宁，环保&专精特新团队首席分析师；法国 KEDGE商学院硕士，中国人民大学学士，8年证券从业经验，曾

先后就职于民生证券、国信证券、方正证券。

张婉姝，环保&专精特新分析师；对外经济贸易大学金融学硕士，曾先后就职于山西证券、方正证券，专注于科

学仪器、第三方检测、低空经济及专精特新板块研究。

【分析师承诺】

王宁, 张婉姝, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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