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成本费用高企业绩承压，静待半导体等业务成长  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2024-02-23 

 收盘价(元) 36.00 

流通股本(亿股) 0.63 

 每股净资产(元) 11.24 

 总股本(亿股) 0.96 
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2. 《业绩整体平稳，静待弹性释放》   

2023-08-30 

3. 《业绩整体平稳，真空电子专家有望

进入快速成期》   2023-04-27   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 年业绩快报，2023 年实现营收 7.06 亿元，同比+0.84%，

实现归母净利润 0.69 亿元，同比-19.48%，扣非净利润 0.59 亿元，同比-28.46%。

测算可得 2023Q4 单季度公司实现营收 2.20 亿元，同比+0.03%/环比+11.77%，

实现归母净利润 0.17 亿元，同比-38.13%/环比-29.66%，扣非净利润 0.13 亿元，

同比-52.00%/环比-30.31%。 

❖ 成本费用高企业绩承压。收入端：受全球经济及市场环境影响，行业需求释

放滞缓，公司业务拓展、生产制造、项目交付进度与收入确认周期受到影响，

导致公司总体营收增速放缓。利润端：1）IPO 募投项目达可使用状态，相关

资产转固后导致折旧费用增加。2）公司加大研发投入/市场开拓/人才引进，研

发费用与经营成本增加。3）公司 2023 年发布 4.8 亿元可转债，按实际利率计

息，财务费用增加。 

❖ 静待半导体、特种装备等业务成长。1）新能源：公司接触点组外销美国格

伽瓦克公司，终端客户包括美国 T 公司，新一代接触器/控制盒等产品研发成

功，未来收入与盈利能力有望得到改善。2）半导体：公司半导体真空电容器

与海外 Comet、明电舍等竞争对手性能相当，针对刻蚀领域高性能精细化真空

电容器研发有序推进，未来国产化空间可期。3）特种装备：在航天航空等特

种装备领域，公司进入时间早，产品型号和应用场景不断扩充，销售收入稳步

提高；下游厂商认证严格，准入门槛高，公司供应地位稳固。4）有源器件：

公司 GD8262 系列 P1 型和 P3 型速调管，648MHz/1.2MW 长脉冲速调管已经

在客户端开始使用，彰显公司底层真空电子技术实力。 

❖ 投资建议：公司在电真空领域壁垒高筑，短期收入费用等影响业绩承压，未

来半导体、特种装备等业务均存在较大发展空间。我们预计公司

2023/2024/2025 年归母净利润为 0.69/1.01/2.05 亿元，EPS 为 0.72/1.05/2.13 元

/股，对应 PE 为 50.21/34.30/16.88 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新能源汽车需求下滑风险；下游应用领域拓展不利风险；贸易摩

擦风险；研发项目进展不及预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 509 700 706 929 1320 

收入增长率(%) 25.76 37.53 0.84 31.62 42.02 

归母净利润(百万元) 73 85 69 101 205 

净利润增长率(%) -47.23 17.01 -19.48 46.39 103.19 

EPS(元/股) 0.94 0.90 0.72 1.05 2.13 

PE 74.12 71.49 50.21 34.30 16.88 

ROE(%) 7.73 8.34 6.04 8.33 15.13 

PB 7.04 5.99 3.03 2.86 2.55 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 509.05 700.11 705.97 929.22 1319.68  成长性      

减:营业成本 300.78 428.13 436.16 538.47 702.56  营业收入增长率 25.8% 37.5% 0.8% 31.6% 42.0% 

 营业税费 3.92 4.69 4.59 5.58 7.92  营业利润增长率 -48.9% 16.4% -24.1% 56.3% 103.2% 

   销售费用 16.20 23.32 21.89 27.88 39.59  净利润增长率 -47.2% 17.0% -19.5% 46.4% 103.2% 

   管理费用 68.17 82.17 91.78 120.80 171.56  EBITDA 增长率 24.5% 11.6% 5.8% 52.4% 76.1% 

   研发费用 41.37 62.45 81.36 120.80 171.56  EBIT 增长率 30.7% 6.0% -9.3% 60.4% 94.2% 

   财务费用 1.25 -6.90 5.41 12.54 14.77  NOPLAT 增长率 37.0% 14.3% -9.0% 53.9% 94.2% 

  资产减值损失 -3.49 -13.04 -12.00 0.00 0.00  投资资本增长率 49.2% 8.0% 54.4% 4.3% 8.3% 

加:公允价值变动收益 0.03 -0.04 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 59.5% 8.6% 10.9% 6.1% 11.6% 

 投资和汇兑收益 1.42 1.29 0.22 0.31 0.49  利润率      

营业利润 76.93 89.51 67.91 106.17 215.72  毛利率 40.9% 38.8% 38.2% 42.1% 46.8% 

加:营业外净收支 4.10 -1.20 0.66 0.00 0.00  营业利润率 15.1% 12.8% 9.6% 11.4% 16.3% 

利润总额 81.03 88.31 68.58 106.17 215.72  净利润率 14.4% 12.3% 9.5% 10.7% 15.4% 

减:所得税 7.59 2.02 1.37 6.37 12.94  EBITDA/营业收入 17.6% 14.3% 15.0% 17.4% 21.6% 

净利润 73.00 85.42 68.78 100.69 204.60  EBIT/营业收入 15.1% 11.7% 10.5% 12.8% 17.5% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 505.85 380.01 607.94 423.30 253.62  固定资产周转天数 63 82 140 149 140 

交易性金融资产 0.17 0.00 260.00 260.00 260.00  流动营业资本周转天数 73 73 175 214 188 

应收帐款 200.57 301.78 312.32 408.44 576.56  流动资产周转天数 561 496 652 603 448 

应收票据 38.91 44.68 68.64 90.34 128.30  应收帐款周转天数 123 129 157 140 134 

预付帐款 5.96 11.31 11.75 14.50 18.92  存货周转天数 142 135 162 161 157 

存货 142.47 177.51 214.88 265.29 346.13  总资产周转天数 772 714 914 844 658 

其他流动资产 3.78 1.99 1.06 1.06 1.06  投资资本周转天数 582 527 691 651 487 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.7% 8.3% 6.0% 8.3% 15.1% 

长期股权投资 9.87 9.89 9.97 9.97 9.97  ROA 5.7% 5.7% 3.3% 4.5% 8.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.1% 7.5% 4.4% 6.5% 11.7% 

固定资产 91.72 228.81 319.43 449.89 573.56  费用率      

在建工程 107.05 65.26 42.63 71.31 85.66  销售费用率 3.2% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 

无形资产 12.70 12.76 12.26 11.76 11.26  管理费用率 13.4% 11.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

其他非流动资产 7.06 18.14 5.05 5.05 5.05  财务费用率 0.2% -1.0% 0.8% 1.3% 1.1% 

资产总额 1287.71 1489.87 2093.20 2261.89 2562.54  三费/营业收入 16.8% 14.1% 16.9% 17.3% 17.1% 

短期债务 5.00 3.20 17.95 18.45 18.95  偿债能力      

应付帐款 143.62 239.76 266.54 329.06 429.34  资产负债率 26.1% 30.6% 45.2% 46.2% 47.0% 

应付票据 79.49 113.42 109.04 134.62 175.64  负债权益比 35.3% 44.1% 82.6% 86.0% 88.8% 

其他流动负债 26.94 21.04 22.49 22.49 22.49  流动比率 2.89 2.25 3.40 2.81 2.41 

长期借款 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.40 1.81 2.89 2.29 1.88 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 54.15 64.92 7.42 5.98 11.61 

负债总额 335.82 456.24 946.97 1046.07 1205.32  分红指标      

少数股东权益 7.92 9.02 7.44 6.54 4.72  DPS(元) 0.32 0.28 0.32 0.31 0.64 

股本 95.39 95.39 95.93 95.93 95.93  分红比率      

留存收益 332.11 387.49 426.50 496.99 640.21  股息收益率 0.5% 0.4% 0.9% 0.9% 1.8% 

股东权益 951.89 1033.63 1146.23 1215.82 1357.22  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.94 0.90 0.72 1.05 2.13 

净利润 73.00 85.42 68.78 100.69 204.60  BVPS(元) 9.90 10.74 11.87 12.61 14.10 

加:折旧和摊销 12.82 18.60 32.01 42.86 53.99  PE(X) 74.1 71.5 50.2 34.3 16.9 

  资产减值准备 1.39 -73.75 3.64 0.00 0.00  PB(X) 7.0 6.0 3.0 2.9 2.6 

公允价值变动损失 -0.03 0.04 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.70 -6.71 9.97 19.84 19.85  P/S 13.1 8.8 4.9 3.7 2.6 

   投资收益 -1.42 -1.47 -0.22 -0.31 -0.49  EV/EBITDA 68.8 57.8 31.5 21.8 13.0 

 少数股东损益 0.43 0.87 -1.58 -0.90 -1.82  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -45.58 -12.46 -26.73 -96.10 -174.06  PEG — 4.2 — 0.7 0.2 

经营活动产生现金流量 40.88 5.54 83.25 66.09 102.07  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -43.29 -87.03 -357.51 -201.19 -191.01  REP      

融资活动产生现金流量 208.59 -34.08 501.02 -49.55 -80.73        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 行业评级 
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