
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
普源精电（688337.SH）2022 年年报点评：     

业绩扭亏为盈，高端+精品战略成效显著 
 

 2023 年 03 月 29 日 

 

➢ 公司事件：公司发布 2022 年业绩报告，2022 年营业收入约 6.31 亿元，同

比增加 30.3%；实现归母净利润约 9249 万元，2021 年同期为亏损 390 万元，

实现扭亏为盈。2022 年 Q4 公司实现营收 2.16 亿元，同比+39.79%，实现归母

净利润 42.35 百万元，同比+66.49%。 

➢ 公司业绩实现高速增长，高端化战略和新品推出进一步开拓市场。1）搭载

自主研发技术的高端产品快速放量，国内高端产品销售金额同比增长 80.15%，

海外高端产品销售金额同比增长 157.07%。公司高端数字示波器（指最高带宽≥

2GHz）销售金额同比+98.14%。公司 5GHz 带宽数字示波器 DS70000 系列同

比增长 521.84%；2GHz 带宽数字示波器 MSO8000/R 系列同比+50.21%，连

续三年均保持高速增长；2）直销业务快速发展，2022 年公司直销模式销售金额

同比增长 35.69%。大客户和终端销售模式销售金额同比增长 73.34%；3）受益

于国产替代需求和教育贴息贷款政策，2022 年，公司国内销售收入较上年同比

增长 45.86%；公司海外销售（欧美市场为主）受俄乌冲突、汇率波动等不利因

素影响较大，整体销售收入较上年同比增长 14.74%。 

➢ 高端高毛利率产品占比不断提升，盈利能力大幅改善。2022 年公司高端（带

宽≥2GHz）和高分辨率（垂直分辨率≥12bit）数字示波器占整体数字示波器销售

金额比例已经达到 41.65%。2022 年，公司数字示波器毛利率随着高端产品占比

不断提升而提升，由 2022 年一季度的 49.9%提升至四季度 58.35%，带动公司

整体毛利率水平达到 52.67%，同比增加 2.10 个百分点，而公司 ODM 业务因原

材料涨价毛利率大幅下滑，公司逐步战略性停止 ODM 业务。从成本费用端来看，

公司自动化产线优势体现，员工生产效率提升，直接人工费用仅同比+2.05%，

制造费用仅小幅增长，同比+12.21%，将随规模提升进一步摊薄；公司销售费用

/管理费用/研发费用/财务费用分别为 16.64%/10.24%/19.92%/-1.99%，同比-

3.09/-2.07/-1.41/-4.05 个百分点，规模效应进一步凸显。 

➢ 新品储备充足，新品发布接力业绩增长。2022 年第三季度发布的新品

DHO4000 和 DHO1000 系列高分辨率数字示波器，已于第三季度末开始全球发

货，为营收增长提供新的动能，2023 年公司即将正式发布 13GHz 数字示波器，

并在多个电测仪器产品线推出重量级新品，将进一步拓展可触达的市场空间。

13GHz 带宽数字示波器可以广泛应用于高速接口测试，应用领域全面扩展，对

于公司在通信、消费类电子、半导体等行业下游应用会有显著的提升。 

➢ 投资建议：普源精电在电测仪器领域掌握核心技术，下游，我们预测公司

2023-2025 年收入分别为 9.16、12.58、17.54 亿元，EPS 分别为 1.37、2.06、

3.14 元，当前股价对应 PE 分别为 68、45、30 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发进度不及预期风险、行业竞争加剧风险。   
[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） 631  916  1,258  1,754  

增长率（%） 30.3  45.3  37.3  39.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 92  166  250  381  

增长率（%） 2472.9  79.2  51.0  52.3  

每股收益（元） 0.76  1.37  2.06  3.14  

PE 123  68  45  30  

PB 4.4  4.2  3.8  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 29 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 631  916  1,258  1,754   成长能力（%）     

营业成本 300  412  541  737   营业收入增长率 30.30  45.26  37.32  39.47  

营业税金及附加 5  7  10  14   EBIT 增长率 958.18  206.92  96.72  60.79  

销售费用 105  128  151  193   净利润增长率 2472.87  79.22  50.97  52.34  

管理费用 65  82  101  140   盈利能力（%）     

研发费用 126  182  239  316   毛利率 52.39  55.00  57.00  58.00  

EBIT 41  125  247  397   净利润率 14.67  18.10  19.89  21.73  

财务费用 -13  -14  -3  -4   总资产收益率 ROA 3.32  5.47  7.44  9.84  

资产减值损失 -4  -6  -7  -10   净资产收益率 ROE 3.61  6.07  8.40  11.34  

投资收益 29  27  25  18   偿债能力         

营业利润 94  178  268  408   流动比率 10.82  7.91  6.24  5.19  

营业外收支 5  -1  0  0   速动比率 9.86  6.99  5.33  4.28  

利润总额 99  177  268  408   现金比率 1.49  1.02  0.89  1.06  

所得税 7  12  18  27   资产负债率（%） 8.08  9.91  11.43  13.27  

净利润 92  166  250  381   经营效率     

归属于母公司净利润 92  166  250  381   应收账款周转天数 55.04  55.04  55.04  55.04  

EBITDA 66  164  315  498   存货周转天数 206.02  206.02  206.02  206.02  

           总资产周转率 0.34  0.31  0.39  0.48  

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

货币资金 302  283  320  522   每股收益 0.76  1.37  2.06  3.14  

应收账款及票据 96  139  191  266   每股净资产 21.13  22.50  24.56  27.71  

预付款项 9  12  16  21   每股经营现金流 0.85  1.07  2.07  3.33  

存货 169  227  298  406   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,608  1,527  1,428  1,330   估值分析         

流动资产合计 2,183  2,187  2,252  2,546   PE 123  68  45  30  

长期股权投资 10  10  10  10   PB 4.4  4.2  3.8  3.4  

固定资产 415  652  921  1,139   EV/EBITDA 167.98  67.57  34.95  21.73  

无形资产 26  26  26  26   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 606  842  1,112  1,330            

资产合计 2,789  3,030  3,364  3,875             

短期借款 1  1  1  1   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 78  107  141  192   净利润 92  166  250  381  

其他流动负债 123  168  219  298   折旧和摊销 25  38  68  101  

流动负债合计 202  277  361  491   营运资金变动 30  -36  -50  -71  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 104  129  251  404  

其他长期负债 23  24  24  24   资本开支 -264  -275  -337  -318  

非流动负债合计 23  24  24  24   投资 -1,368  100  100  100  

负债合计 225  300  384  514   投资活动现金流 -1,601  -147  -212  -200  

股本 121  121  121  121   股权募资 1,692  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -18  0  -1  0  

股东权益合计 2,564  2,729  2,980  3,361   筹资活动现金流 1,657  -1  -2  -1  

负债和股东权益合计 2,789  3,030  3,364  3,875   现金净流量 163  -19  37  203  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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