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公司业绩符合预期，MEMS惯导行业领先地位稳固
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事项：

公司发布2024三季报。2024Q3，公司实现营业收入1.34亿元，同比增长
40.37%，实现归母净利润8163.27万元，同比增长45.53%。

平安观点：

公司业绩维持稳定增长，盈利能力优异。2024Q3，公司实现营业收入
1.34亿元，同比增长40.37%，实现归母净利润8163.27万元，同比增长
45.53%，实现扣非归母净利润7659.94万元，同比增长55.73%，公司收
入、利润均取得优异成绩，主要原因为公司产品经下游用户陆续验证导

入，报告期内公司产品的应用领域不断增加，进入试产及量产阶段的项

目滚动增多，市场渗透率有所提升所致。报告期内，公司毛利率

86.84%，同比小幅上涨0.44pct，维持强大的盈利能力。此外，2024前
三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为1.26亿元，同比转正，主
要原因为报告期内公司销售商品、提供劳务收到的现金同比有较大幅度

的增长所致。

公司重视研发资源倾斜，不断巩固其技术核心竞争力。2024Q3，公司研
发投入2879.10万元，同比增长24.75%，占营收的比例为21.46%，同比
下降约2.70pct。一方面，公司持续加大研发投入，不断提升现有陀螺仪
和加速度计的产品性能，另一方面不断拓宽研发产品的种类，公司对研

发资源的倾斜是维持其产品核心竞争力的保障。

公司产品下游应用范围广泛，成长空间可观。公司产品下游应用范围包

括高可靠、高端工业、无人系统等，具体包括商业航天、商业航海、资

源勘探、测量测绘、工业物联网以及无人机、无人车等各种无人平台。

公司产品已经广泛应用于高可靠、高端工业领域，可视为公司基本盘，

且当前国家对“车路云一体化”、“低空经济“等领域的布局与支持，将对高
性能MEMS IMU产生新的市场需求，未来有望为公司贡献新的增长点。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 227 317 464 671 951
YOY(%) 36.6 39.8 46.4 44.6 41.6
净利润(百万元) 117 165 237 336 468
YOY(%) 41.2 41.8 43.4 41.5 39.5
毛利率(%) 85.9 83.0 86.3 85.3 84.0
净利率(%) 51.4 52.2 51.1 50.0 49.2
ROE(%) 19.0 7.8 10.2 12.9 15.6
EPS(摊薄/元) 0.29 0.41 0.59 0.84 1.17
P/E(倍) 161.0 113.5 79.1 55.9 40.1
P/B(倍) 30.5 8.9 8.1 7.2 6.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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投资建议：公司是国内高性能MEMS惯性传感器领先者，性能达到国际先进水平，陀螺仪、加速度计产品力强大，广泛应
用于高可靠、高端工业领域，且公司在无人系统领域深入布局，有望为公司贡献新的增长点。根据公司2024Q3报及对行业
的判断，我们调整了公司2024-2026年盈利预测，预计公司2024-2026年EPS分别为0.59元（0.58元）、0.84元（0.82
元）、1.17元（1.12元），对应2024年10月24日收盘价的PE分别为79.1X、55.9X、40.1X，公司产品性能优异，稀缺性明
显，成长潜力可观，我们看好未来公司的发展，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：1、技术产品迭代不及预期的风险。公司高性能 MEMS 惯性传感器技术壁垒较高，若公司新技术产品的研发无
法满足下游客户的需求，可能对公司业绩带来不利影响。 2、新应用场景拓展不及预期的风险。公司目前的收入来源主要是
高可靠和高端工业领域，如果未来新应用场景的拓展节奏较慢，可能影响公司业绩的成长性。3、市场竞争风险。公司目前
产品竞争力较强，毛利率较高，但行业内其他公司也在快速进步，若公司产品迭代速度无法维持其竞争力，可能会导致公

司毛利率下滑，盈利能力减弱。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2049 2295 2634 3092
现金 914 1111 1124 1134
应收票据及应收账款 364 478 692 980
其他应收款 1 3 4 6
预付账款 27 46 66 94
存货 68 85 132 203
其他流动资产 675 572 616 676
非流动资产 125 99 73 56
长期投资 0 0 0 0
固定资产 51 43 35 27
无形资产 55 46 37 27
其他非流动资产 20 11 1 1
资产总计 2175 2394 2707 3148
流动负债 40 64 97 144
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 5 6 9 15
其他流动负债 35 58 87 130
非流动负债 21 15 10 7
长期借款 17 11 6 3
其他非流动负债 4 4 4 4
负债合计 61 79 107 151
少数股东权益 0 0 0 0
股本 400 400 400 400
资本公积 1354 1354 1354 1354
留存收益 360 561 846 1243
归属母公司股东权益 2114 2315 2600 2997
负债和股东权益 2175 2394 2707 3148

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 317 464 671 951
营业成本 54 63 99 152
税金及附加 3 4 6 9
营业费用 7 9 13 19
管理费用 30 42 57 79
研发费用 80 114 161 219
财务费用 -12 -3 -3 -4
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -13 -11 -16 -23
其他收益 14 10 10 10
公允价值变动收益 6 0 0 0
投资净收益 3 4 4 4
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 165 237 336 468
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 165 237 336 468
所得税 0 0 0 0
净利润 165 237 336 468
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 165 237 336 468
EBITDA 168 261 358 482
EPS（元） 0.41 0.59 0.84 1.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 14 232 60 77
净利润 165 237 336 468
折旧摊销 15 26 26 17
财务费用 -12 -3 -3 -4
投资损失 -3 -4 -4 -4
营运资金变动 -170 -24 -294 -400
其他经营现金流 18 -0 -0 -0
投资活动现金流 -545 4 4 4
资本支出 16 15 15 15
长期投资 -526 0 0 0
其他投资现金流 -36 -11 -11 -11
筹资活动现金流 1317 -38 -52 -71
短期借款 0 0 0 0
长期借款 10 -5 -5 -4
其他筹资现金流 1307 -33 -47 -67
现金净增加额 785 198 12 11

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 39.8 46.4 44.6 41.6
营业利润(%) 41.6 43.4 41.5 39.5
归属于母公司净利润(%) 41.8 43.4 41.5 39.5
获利能力

毛利率(%) 83.0 86.3 85.3 84.0
净利率(%) 52.2 51.1 50.0 49.2
ROE(%) 7.8 10.2 12.9 15.6
ROIC(%) 38.6 30.2 42.1 43.1
偿债能力

资产负债率(%) 2.8 3.3 4.0 4.8
净负债比率(%) -42.4 -47.5 -43.0 -37.8
流动比率 50.8 35.9 27.2 21.5
速动比率 43.4 32.3 23.7 18.0
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 1.2 1.3 1.3 1.3
应付账款周转率 10.0 10.4 10.4 10.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.59 0.84 1.17
每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.58 0.15 0.19
每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.79 6.50 7.49
估值比率

P/E 113.5 79.1 55.9 40.1
P/B 8.9 8.1 7.2 6.3
EV/EBITDA 84 66 48 36
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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