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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

霍莱沃(688682)公司点评报告 2022 年 05 月 01 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，加大研发布局未来 

——霍莱沃(688682.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 29 日收盘后发布《2021 年度报告》、《2022 年第一季

度报告》。 

点评： 

 受益于国防军工景气度提升，公司营收与利润均实现快速增长 

2021 年，在国防军工市场景气度持续提升的背景下，公司凭借电磁仿真、

测量领域的技术优势持续开拓市场并稳步实施、交付，并通过收购弘捷电子

进一步拓宽测量业务产品线，实现了营业收入的快速增长。公司实现营业收

入 3.30 亿元，同比增长 43.78%；实现归母净利润 6091.80 万元，同比增

长 35.90%；剔除股份支付费用影响后，归母净利润为 6779.82 万元，同比

增长 51.24%。综合毛利率为 42.57%，同比提升 3.47 个百分点；净利率为

20.22%，同比提升 0.66 个百分点。费用方面，公司进一步加大研发投入、

加强市场开拓，销售、管理、研发费用率分别为 3.56%、8.48%、9.39%。 

 加强工业软件的自主研发及应用，电磁测量系统业务高速增长 

1）电磁测量系统业务：实现收入 2.62 亿元，同比增长 80.49%。2021 年，

公司进一步加大市场开拓力度，并稳步开展交付工作，交付产品类型包括相

控阵校准测量系统、雷达散射截面积测量系统、5G 基站天线 OTA 测量系

统等。2）电磁场仿真分析验证业务：实现收入 0.32 亿元，同比增长 10.83%。

2021 年，公司发布了通用 CAE 电磁仿真软件—三维电磁仿真软件

RDSim1.0 版，推动 CAE 软件的自主研发和国产替代、升级进程。3）相控

阵产品业务：公司积极研发新型毫米波相控阵天线，以满足低成本、小型化

新型相控阵天线的研制及生产需求。4）通用测试业务：实现收入 0.31 亿

元，同比增长 34.38%。 

 22Q1 公司营业收入稳健增长，4 月份签订 3.34 亿元重大销售合同 

2022 年第一季度，公司实现营业收入 5433.78 万元，同比增长 21.10%；

实现归母净利润 280.96 万元，同比下降 35.31%；剔除股份支付费用影响

后，公司实现归母净利润 654.58 万元，同比增长 50.73%。费用方面，公

司销售、管理、研发费用率分别为 5.02%、12.33%、16.50%。4 月 23 日，

公司发布《特别重大合同公告》，公司于近日与某客户签订了一份产品销售

合同，合同金额暂定为人民币 3.34 亿元（含税），相关合同的履行将对公司

的营业收入和净利润产生积极的影响。 

 盈利预测与投资建议 

国防信息化建设的持续推进为相关的电子信息公司带来了新的发展机遇，

公司有望充分受益。预测公司 2022-2024 年营业收入为 4.66、6.18、8.08

亿元，归母净利润为 0.85、1.15、1.53 亿元，EPS 为 2.31、3.12、4.15 元

/股，对应 PE 为 39.05、28.84、21.71 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在

50-150 倍之间，考虑到近期市场估值水平的变化，下调公司 2022 年的目

标 PE 至 60 倍，对应的目标价为 138.60 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；技术升级迭代风险；人才流失风险；产业政策变动风险；

境外采购可能受出口管制和贸易摩擦影响；市场竞争加剧。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  90.01 元/138.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 189.36 / 75.93 

A 股流通股（百万股）： 21.54 

A 股总股本（百万股）： 37.00 

流通市值（百万元）： 1938.59 

总市值（百万元）： 3330.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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绩快报点评：营业收入快速增长，下游景气度持续提升》
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 229.20 329.54 465.53 618.03 807.73 

收入同比(%) 35.83 43.78 41.27 32.76 30.69 

归母净利润(百万元) 44.83 60.92 85.29 115.49 153.41 

归母净利润同比(%) 29.67 35.90 40.01 35.40 32.84 

ROE(%) 23.06 10.10 12.39 15.09 17.74 

每股收益(元)(最新摊薄) 1.21 1.65 2.31 3.12 4.15 

市盈率(P/E) 74.29 54.67 39.05 28.84 21.71 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：霍莱沃上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 328.78 731.50 848.05 973.37 1127.69  营业收入 229.20 329.54 465.53 618.03 807.73 

现金 171.79 93.01 125.44 154.14 221.73  营业成本 139.58 189.26 267.32 354.07 460.90 

应收账款 76.06 158.84 197.76 235.66 268.65  营业税金及附加 0.64 1.20 1.63 2.10 2.67 

其他应收款 1.28 5.37 7.36 9.64 12.44  营业费用 7.61 11.74 16.43 21.69 28.11 

预付账款 1.80 5.00 6.98 9.10 11.71  管理费用 16.83 27.94 39.06 51.73 67.45 

存货 43.64 35.86 49.91 65.57 84.58  研发费用 15.86 30.94 42.05 53.74 68.89 

其他流动资产 34.20 433.42 460.62 499.25 528.59  财务费用 0.65 0.68 0.13 0.00 -0.05 

非流动资产 11.16 113.28 114.05 115.95 118.69  资产减值损失 -0.36 -0.47 -0.41 -0.38 -0.35 

长期投资 0.00 6.79 6.98 7.12 7.27  公允价值变动收益 0.56 2.43 0.57 0.59 0.62 

固定资产 7.02 17.59 18.18 19.35 20.08  投资净收益 1.37 5.68 1.39 1.43 1.46 

无形资产 0.89 14.00 14.19 14.39 14.59  营业利润 49.22 75.34 102.05 137.92 182.96 

其他非流动资产 3.25 74.90 74.70 75.10 76.76  营业外收入 0.16 0.12 0.18 0.19 0.21 

资产总计 339.94 844.78 962.10 1089.32 1246.39  营业外支出 0.31 0.00 0.33 0.35 0.38 

流动负债 139.66 214.24 240.46 280.58 324.22  利润总额 49.08 75.47 101.90 137.76 182.79 

短期借款 0.00 5.01 0.00 0.00 0.00  所得税 4.25 8.84 9.01 12.10 15.99 

应付账款 95.63 80.60 108.64 136.60 167.91  净利润 44.83 66.63 92.89 125.67 166.79 

其他流动负债 44.02 128.63 131.82 143.98 156.31  少数股东损益 0.00 5.71 7.60 10.18 13.38 

非流动负债 5.90 8.90 7.10 7.27 7.46  归属母公司净利润 44.83 60.92 85.29 115.49 153.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 52.86 79.97 106.76 143.22 189.06 

其他非流动负债 5.90 8.90 7.10 7.27 7.46  EPS（元） 1.62 1.65 2.31 3.12 4.15 

负债合计 145.56 223.13 247.56 287.85 331.68        

少数股东权益 0.00 18.56 26.16 36.34 49.72 
 主要财务比率      

股本 27.75 37.00 37.00 37.00 37.00  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 77.61 445.75 445.75 445.75 445.75  成长能力      

留存收益 89.02 120.34 205.63 282.38 382.24  营业收入(%) 35.83 43.78 41.27 32.76 30.69 

归属母公司股东权益 194.38 603.09 688.38 765.12 864.99  营业利润(%) 34.34 53.07 35.45 35.15 32.65 

负债和股东权益 339.94 844.78 962.10 1089.32 1246.39  归属母公司净利润(%) 29.67 35.90 40.01 35.40 32.84 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 39.10 42.57 42.58 42.71 42.94 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 19.56 18.49 18.32 18.69 18.99 

经营活动现金流 30.54 17.74 65.11 107.12 151.43  ROE(%) 23.06 10.10 12.39 15.09 17.74 

净利润 44.83 66.63 92.89 125.67 166.79        

折旧摊销 2.99 3.94 4.58 5.30 6.16  偿债能力           

财务费用 0.65 0.68 0.13 0.00 -0.05  资产负债率(%) 42.82 26.41 25.73 26.42 26.61 

投资损失 -1.37 -5.68 -1.39 -1.43 -1.46  净负债比率(%) 0.00 3.46 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -19.01 -59.88 -29.34 -22.64 -19.88  流动比率 2.35 3.41 3.53 3.47 3.48 

其他经营现金流 2.45 12.05 -1.77 0.23 -0.13  速动比率 2.04 3.25 3.32 3.24 3.22 

投资活动现金流 60.36 -429.81 -25.08 -39.68 -30.34  营运能力           

资本支出 2.19 11.29 3.63 4.86 5.22  总资产周转率 0.73 0.56 0.52 0.60 0.69 

长期投资 0.00 0.00 0.48 0.37 1.37  应收账款周转率 4.29 2.76 2.61 2.85 3.20 

其他投资现金流 62.55 -418.52 -20.96 -34.45 -23.75  应付账款周转率 1.72 2.15 2.83 2.89 3.03 

筹资活动现金流 -30.21 337.85 -7.61 -38.74 -53.50  每股指标（元）           

短期借款 0.00 5.01 -5.01 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.21 1.65 2.31 3.12 4.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.48 1.76 2.90 4.09 

普通股增加 0.00 9.25 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.25 16.30 18.60 20.68 23.38 

资本公积增加 0.00 368.14 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -30.21 -44.55 -2.60 -38.74 -53.50  P/E 74.29 54.67 39.05 28.84 21.71 

现金净增加额 59.42 -75.63 32.42 28.71 67.59  P/B 17.13 5.52 4.84 4.35 3.85 

       EV/EBITDA 53.89 35.63 26.69 19.89 15.07 



    

      

 

 

 


