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烽火电子（000561.SZ）2023 年年报点评     

利润侧短期承压，静待边际改善 
 

 2024 年 04 月 15 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 12 日晚，烽火电子发布 2023 年年报，2023 年公司实

现营收 14.7 亿元，同比-8.11%，归母净利润为 5234.19 万元，同比-46.41%。 

➢ 公司各项业务发展平稳，利润侧短期承压。2023 年公司盈利能力下滑明显，

通信产品及配套毛利率较去年同期下滑 4.50%，电声器件毛利率较去年同期下滑

7.78%，我们认为主要系公司下游军工客户采购需求影响所致。公司业务开拓层

面，2023 年公司通信主业发展稳健；机通产品完成研制并配套多个重点项目；

集成业务稳步推进，完成多项专项任务；多型产品获得出口立项，外贸业务得到

进一步恢复。电声业务完成新型降噪送受话器等多型新产品科研工作，有源降噪

项目取得实质性进展。多项短波通信项目顺利完成科研工作，搜救保障系统及配

套设备转入科研阶段，航空搜救项目开展系统工程研制，数字机通、民航飞机配

套设备等均按照计划节点完成研制。 

➢ 公司子公司克服行业影响，多项工作稳步推进。陕通公司多型产品完成试验

等待评审；某型短波通信系统等产品均已完成项目验收交付，新开辟了中海油短

波通信市场以及消防短波通信市场，为业务的拓展奠定了基础；宏声科技进一步

加强市场发展能力建设，持续跟进重点客户和重点项目，加大新产品开发投入力

度，加快新产品市场转化速度等举措, 在逆境下实现收入增长。2024 年公司子

公司将按照公司发展战略，聚焦有效成长，着力质量、效率、改革和创新，持续

不断打造核心竞争力，推进企业更有质量有效益可持续发展。 

➢ 2024 年是“十四五”重要窗口期，公司有望深度受益。2024 年是新中国

成立七十五周年，是实现“十四五”发展目标的攻坚之年。《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标的建议》中提出，要

加快国防和军队现代化，加快机械化信息化智能化融合发展，加速武器装备升级

换代和智能化武器装备发展，军事通信作为国防信息化先行的基础设施，市场空

间可期。公司紧跟装备信息化发展趋势，多领域开展下一代通信关键技术的预研

工作。公司着眼未来五到十年的装备需求，形成了预研一代、研制一代、装备一

代的完整的科研生产能力布局，更好地满足用户信息化建设需求，有望凭借先发

优势及深厚技术积累率先受益装备的更新迭代。 

➢ 投资建议：我们认为伴随我国“十四五“期间装备的更新换代，公司作为重

点短波通信及搜救设备核心厂商有望充分受益。我们预计公司 2024-2026 年营

收分别达 18.02 亿元、23.42 亿元、30.78 亿元，归母净利润分别达 0.64 亿元、

0.75 亿元、0.92 亿元，对应 PE 分别为 65X、55X、45X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：“十四五”期间短波通信订单落地不及预期；搜救领域下游客户

拓展不及预期。  

 
[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） 1,470  1,802  2,342  3,078  

增长率（%） -8.1  22.6  30.0  31.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 52  64  75  92  

增长率（%） -46.4  21.4  17.5  22.8  

每股收益（元） 0.09  0.11  0.12  0.15  

PE 79  65  55  45  

PB 2.2  2.1  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 15 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 1,470  1,802  2,342  3,078   成长能力（%）     

营业成本 944  1,148  1,474  1,886   营业收入增长率 -8.11  22.56  29.99  31.39  

营业税金及附加 13  11  14  18   EBIT 增长率 -30.41  -3.34  25.64  18.23  

销售费用 26  49  63  83   净利润增长率 -46.41  21.39  17.48  22.76  

管理费用 174  234  316  462   盈利能力（%）     

研发费用 245  297  398  539   毛利率 35.78  36.27  37.09  38.73  

EBIT 57  56  70  83   净利润率 3.56  3.53  3.19  2.98  

财务费用 11  12  10  8   总资产收益率 ROA 1.21  1.30  1.34  1.43  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 2.76  3.25  3.67  4.31  

投资收益 11  18  12  12   偿债能力         

营业利润 68  69  81  99   流动比率 1.65  1.54  1.47  1.41  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.21  1.06  1.03  0.98  

利润总额 68  69  81  99   现金比率 0.30  0.30  0.30  0.26  

所得税 5  0  0  0   资产负债率（%） 52.80  57.10  60.76  64.38  

净利润 63  69  81  99   经营效率     

归属于母公司净利润 52  64  75  92   应收账款周转天数 388.75  265.00  250.00  240.00  

EBITDA 110  112  137  162   存货周转天数 319.55  370.00  320.00  300.00  

      总资产周转率 0.34  0.39  0.45  0.51  

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

货币资金 616  765  928  1,024   每股收益 0.09  0.11  0.12  0.15  

应收账款及票据 1,816  1,924  2,278  2,742   每股净资产 3.13  3.24  3.36  3.51  

预付款项 72  64  83  106   每股经营现金流 -0.30  0.32  0.36  0.26  

存货 827  1,164  1,292  1,549   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 26  34  45  59   估值分析         

流动资产合计 3,356  3,951  4,626  5,480   PE 79  65  55  45  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.1  2.0  1.9  

固定资产 581  623  659  695   EV/EBITDA 36.77  36.17  29.58  25.12  

无形资产 78  78  77  77   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 952  948  938  926        

资产合计 4,308  4,900  5,563  6,406        

短期借款 410  410  410  410   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,313  1,757  2,254  2,885   净利润 63  69  81  99  

其他流动负债 315  393  478  592   折旧和摊销 53  57  67  79  

流动负债合计 2,037  2,560  3,143  3,887   营运资金变动 -325  50  40  -56  

长期借款 97  97  97  97   经营活动现金流 -183  195  218  157  

其他长期负债 141  141  141  141   资本开支 -25  -45  -46  -54  

非流动负债合计 238  238  238  238   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,275  2,798  3,380  4,124   投资活动现金流 -24  -27  -35  -42  

股本 604  604  604  604   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 139  145  151  158   债务募资 128  0  0  0  

股东权益合计 2,034  2,102  2,183  2,282   筹资活动现金流 184  -20  -20  -20  

负债和股东权益合计 4,308  4,900  5,563  6,406   现金净流量 -23  149  164  96  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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