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期间费用影响 Q4 利润，一站式服务稳步发展 
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➢ 公司发布 2022 年年报。2022 年，营收 25.15 亿元，yoy+39.49%，归母

利润 5.06 亿元，yoy+26.40%，毛利率 39.08%，yoy-2.49pct，净利率 20.14pct，

yoy-2.08pct；2022Q4，营收 6.8 亿元，yoy+43.92%，归母利润 0.89 亿元，

yoy-5.09%，毛利率 35.58%，yoy+0.76pct，净利率 13.07%，yoy-6.75pct。 

➢ 22Q4 归母利润同比下滑主要受期间费用上行较快影响。2022Q4 公司销售

费用 0.43 亿元，去年同期仅为 117 万元，管理费用 0.69 亿元，yoy+101.4%，

研发费用 0.30 亿元，yoy+95.5%。销售费用率快速提升主要是职工薪酬同比提

升 40.53%且奖金部分集中在四季度发放，管理费用快速提升主要因为股权激励

费 1700 万确认在四季度，且随着智能制造供应链华南中心和苏州零部件制造项

目投入使用，折旧和摊销增幅达 202%。 

➢ 2022 年下游新能源占比较高。2022 年公司收入 25.15 亿元，其中新能源

占 34.9%（收入 8.77 亿元，yoy+88.6%），其次分别为 3c 行业占 22.6%（收

入 5.68 亿元，yoy+22.7%），汽车占 8.0%（收入 2.02 亿元，yoy+7.8%），

光伏占 6.3%（收入 1.57 亿元，yoy+64.8%），工业机器人占 3.7%（收入 0.92

亿元，yoy+14.0%）。新能源和光伏在去年行业高景气的带领下实现较快增长，

3c、工业机器人和汽车业务板块收入实现了稳健增长。 

➢ 公司持续提升自动化一站式服务能力，持续构建公司核心竞争力。目前，公

司已成功开发涵盖 150 余万个 SKU（yoy+36.4%）的 FA 工厂自动化零部件产

品体系；2022 年年订单处理量约 110 万单（yoy+42.9%），年出货总量约为 

450 万项次（yoy+36.4%）。截至 2022 年底，公司员工总数达 3200 人，

yoy+26.2%，人均创收达 87.7 万元，yoy+4.3%。在应用领域及客户覆盖方面，

公司对下游行业覆盖范围进一步拓展，2022 年度，公司服务客户数超过 3.22 

万家。 

➢ 在企业扩规模过程中，公司经营现质量略有波动。①存货：2022 年，公司

存货周转天数同比增 7.6 天至 117.93 天；②应收账款：2022 年，应收账款周转

天数控制在 84.96 天，同比增 23.9 天，比较良性。现金流质量略有下滑：③现

金流：销售商品提供劳务收到现金/营收降至 77.02%，经营活动现金流净额为

2.55 亿元，与企业扩大规模备货增加以及应收账款有所增加有关。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别是 6.95/9.29/12.38 亿

元，对应 PE 分别是 37x/27x/21x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1.SKU 扩容失败风险；2.行业价格战加剧导致盈利性走低风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,515  3,326  4,419  5,861  

增长率（%） 39.5  32.3  32.9  32.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 506  695  929  1,238  

增长率（%） 26.4  37.3  33.7  33.2  

每股收益（元） 1.05  1.44  1.93  2.57  

PE 50  37  27  21  

PB 9.5  7.6  5.9  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,515  3,326  4,419  5,861   成长能力（%）     

营业成本 1,532  1,996  2,652  3,517   营业收入增长率 39.49  32.26  32.87  32.63  

营业税金及附加 17  22  29  39   EBIT 增长率 22.18  40.12  32.87  32.63  

销售费用 121  160  212  282   净利润增长率 26.40  37.28  33.68  33.18  

管理费用 181  240  319  423   盈利能力（%）     

研发费用 98  129  172  228   毛利率 39.08  40.00  40.00  40.00  

EBIT 556  780  1,036  1,374   净利润率 20.14  20.90  21.03  21.12  

财务费用 -15  -11  -16  -23   总资产收益率 ROA 14.78  16.01  16.65  17.12  

资产减值损失 -2  -3  -3  -4   净资产收益率 ROE 18.99  20.68  21.66  22.39  

投资收益 7  10  13  17   偿债能力         

营业利润 578  794  1,061  1,413   流动比率 3.54  3.67  3.75  3.82  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 2.70  2.84  2.91  2.98  

利润总额 578  794  1,061  1,413   现金比率 1.51  1.65  1.71  1.78  

所得税 72  98  132  175   资产负债率（%） 22.18  22.57  23.13  23.53  

净利润 506  695  929  1,238   经营效率     

归属于母公司净利润 506  695  929  1,238   应收账款周转天数 117.76  117.76  117.76  117.76  

EBITDA 610  823  1,082  1,421   存货周转天数 143.65  143.65  143.65  143.65  

           总资产周转率 0.73  0.77  0.79  0.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,115  1,575  2,171  2,983   每股收益 1.05  1.44  1.93  2.57  

应收账款及票据 811  1,058  1,410  1,874   每股净资产 5.54  6.98  8.91  11.48  

预付款项 8  11  14  19   每股经营现金流 0.53  1.04  1.32  1.73  

存货 603  782  1,041  1,380   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 68  88  115  150   估值分析         

流动资产合计 2,606  3,514  4,751  6,406   PE 50  37  27  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.5  7.6  5.9  4.6  

固定资产 687  694  698  690   EV/EBITDA 39.84  28.98  21.50  15.79  

无形资产 34  34  34  34   股息收益率（%） 0.57  0.57  0.57  0.57  

非流动资产合计 820  827  831  824            

资产合计 3,426  4,341  5,582  7,230             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 551  718  954  1,266   净利润 506  695  929  1,238  

其他流动负债 186  239  314  413   折旧和摊销 54  43  46  47  

流动负债合计 737  957  1,268  1,678   营运资金变动 -316  -247  -348  -455  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 255  501  634  835  

其他长期负债 23  23  23  23   资本开支 -152  -50  -50  -41  

非流动负债合计 23  23  23  23   投资 -11  0  0  0  

负债合计 760  980  1,291  1,701   投资活动现金流 195  -41  -38  -24  

股本 482  482  482  482   股权募资 49  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,666  3,361  4,291  5,528   筹资活动现金流 -75  0  0  0  

负债和股东权益合计 3,426  4,341  5,582  7,230   现金净流量 371  460  596  811  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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