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三旺通信（688618.SH）2022 年业绩预告点评     

利润率显著提升，股权激励目标彰显发展信心 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 1 月 29 日，公司发布 2022 年业绩预告，2022 年预计

实现营业收入 3.20-3.50 亿元，同比增长 26.06%-37.88%，预计实现归母净利

润 8,800-9,700 万元，同比增长 45.64%-60.54%，预计实现扣非归母净利润

6,800-7,700 万元，同比增长 51.21%-71.23%。 

➢ 工业互联网需求旺盛，营收保持较快增长。 

按中值计算，22Q4 营收为 8,115 万元，受疫情影响同环比略有下滑；2022 年

营收为 3.35 亿元，同比增长 31.97%，主要得益于工业互联网行业快速发展，尤

其是电力及新能源、智慧矿山、智能制造等公司传统优势领域市场需求强劲，公

司订单及业务规模持续增长。 

➢ 利润率显著提升，强化费用管控规模效应初现。 

按中值计算，22Q4 归母净利润为 3,080 万元，同比增长 67.36%，2022 年归母

净利润为 9,250 万元，同比增长 53.09%，2022 全年按中值计算的利润率为

27.61%，同比提升 3.81pct：一方面公司在研发和销售端的前置性投入已基本完

成，另一方面公司打造多部门联动、岗位沟通顺畅的流程型组织变革，进一步提

升人效，期间费用率明显下降，规模效应逐渐显现。 

➢ 发布股权激励，高增速目标彰显发展信心。 

2022 年 12 月 26 日，公司发布限制性股票激励计划草案，且于 2023 年 1 月 16

日完成首次授予，激励对象为董事、高级管理人员、对公司整体业绩和持续发展

有直接影响的核心技术人员、业务骨干等 65 人，有利于激励管理团队；公司层

面业绩考核目标为：以 2022 年营业收入为基数，2023-2025 年的收入增速分别

为 30%、70%、100%，三年收入翻倍的高增速目标彰显公司长期发展信心。 

➢ 投资建议：看好工业互联网下游高景气，同时期待公司大力投入的 HaaS 平

台和 TSN 相关产品有望开花结果。微调盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母

净利润分别为 0.90 亿元/1.18 亿元/1.58 亿元，当前市值对应 PE 倍数为

53X/40X/30X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工业互联网下游需求不及预期，TSN 等新技术研发及产业化进展

不及预期，HaaS 平台进展不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 254  343  460  593  

增长率（%） 21.3  34.9  34.3  28.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 60  90  118  158  

增长率（%） -6.2  48.5  31.4  34.4  

每股收益（元） 1.20  1.78  2.33  3.14  

PE 78  53  40  30  

PB 6.6  6.0  5.4  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 254  343  460  593   成长能力（%）     

营业成本 101  138  187  244   营业收入增长率 21.35  34.94  34.27  28.95  

营业税金及附加 2  2  3  4   EBIT 增长率 -24.84  68.17  35.83  35.03  

销售费用 43  55  74  92   净利润增长率 -6.22  48.46  31.38  34.42  

管理费用 12  19  25  31   盈利能力（%）     

研发费用 54  65  83  101   毛利率 60.36  59.79  59.28  58.87  

EBIT 51  85  116  156   净利润率 23.80  26.19  25.62  26.71  

财务费用 0  -0  2  2   总资产收益率 ROA 6.95  8.91  10.39  12.14  

资产减值损失 -2  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.47  11.44  13.46  15.87  

投资收益 14  14  17  21   偿债能力         

营业利润 64  99  130  175   流动比率 4.79  3.77  3.73  3.74  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 4.19  3.06  3.02  2.99  

利润总额 64  99  130  175   现金比率 1.65  0.33  0.43  0.58  

所得税 4  10  13  17   资产负债率（%） 17.94  22.20  22.95  23.75  

净利润 60  89  117  157   经营效率     

归属于母公司净利润 60  90  118  158   应收账款周转天数 142.35  130.00  128.00  125.00  

EBITDA 59  94  125  170   存货周转天数 286.24  350.00  300.00  280.00  

      总资产周转率 0.31  0.37  0.43  0.49  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 250  72  111  175   每股收益 1.20  1.78  2.33  3.14  

应收账款及票据 135  169  222  279   每股净资产 14.11  15.53  17.32  19.76  

预付款项 4  6  7  8   每股经营现金流 0.46  -0.01  1.30  1.76  

存货 79  132  154  187   每股股利 0.36  0.53  0.70  0.94  

其他流动资产 258  448  461  480   估值分析         

流动资产合计 725  827  954  1,129   PE 78  53  40  30  

长期股权投资 1  1  1  1   PB 6.6  6.0  5.4  4.7  

固定资产 4  5  5  136   EV/EBITDA 77.39  50.74  37.63  27.36  

无形资产 23  23  22  22   股息收益率（%） 0.38  0.57  0.75  1.01  

非流动资产合计 143  180  180  176        

资产合计 869  1,007  1,134  1,305        

短期借款 46  86  86  86   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 50  70  92  119   净利润 60  89  117  157  

其他流动负债 55  63  78  97   折旧和摊销 8  8  9  14  

流动负债合计 151  219  256  302   营运资金变动 -37  -87  -48  -65  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 23  -1  65  89  

其他长期负债 4  4  4  8   资本开支 -87  -39  -5  -6  

非流动负债合计 4  4  4  8   投资 -131  -165  0  0  

负债合计 156  224  260  310   投资活动现金流 -217  -193  12  15  

股本 51  51  51  51   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -0  -1  -2  -3   债务募资 34  40  -4  0  

股东权益合计 713  784  874  995   筹资活动现金流 -3  16  -39  -40  

负债和股东权益合计 869  1,007  1,134  1,305   现金净流量 -197  -178  39  64  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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