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菲菱科思（301191.SZ）2024 年三季报点评     

业绩短暂承压，静待下游需求进一步释放 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：24 年 10 月 29 日，公司发布 24 年三季报，24 年前三季度营收 12.57

亿元，同比下降 15.61%；归母净利润 1.04 亿元，同比下降 14.08%；扣非归母

净利润为 0.95 亿元，同比下降 12.29%。24Q3 实现收入 4.34 亿元，同比下降

12.84%，环比增长 4.00%；归母净利润 0.28 亿元，同比下降 9.37%，环比下降

33.40%；扣非归母净利润 0.26 亿元，同比增长 10.56%，环比下降 28.29%。 

➢ 数据中心交换机需求快速增长，下游客户订单有望加速放量。前三季度收入

同比下降，我们判断下游客户需求释放节奏影响，以及计价方式变化和产品降价

影响（24H1 交换机收入 6.44 亿元，同比下降 20.33%，主要系计价方式变化，

主要客户部分采用“客供料-非结算方式”，且竞争激烈导致产品降价，但看销量

同比增长 29.15%）。24Q2 全球 200/400G 交换机市场同比增长 104%，环比

增长 35%，S 客户、新华三全球交换机市场份额合计 36.6%。华为、新华三合计

国内市场占有率超过 70%，公司上半年前两大客户收入约占公司总收入的

93.59%。公司数据中心交换机等产品有望在核心客户中进一步放量，贡献业绩

增量。 

➢ 公司毛利率有所增长，净利率趋于稳定。24Q3 毛利率为 18.33%，同比增

长 2.42pct，我们判断主因交换机毛利率延续上半年趋势（H1 毛利率增长

1.92pct）；24Q3 实现净利率 6.42%，同比上升 0.22pct。24Q3 销售/管理/研

发费用率分别为 0.95%/2.35%/9.12%，分别同比变动-0.23pct/-0.10pct/-

0.33pct，环比变动-0.54pct/-0.25pct/2.22pct，公司坚持研发投入，管理销售

体系的降本增效成效进一步凸显。归母净利润和扣非归母净利润增速差异较大，

主因 23Q3 公司政府补助达 853 万元，24Q3 为 41 万元。 

➢ 上游芯片、数据中心交换机、汽车业务持续推进，海外拓展取得积极成效。 

公司数据中心交换机 8.0T 以上产品规格量产交付，在 200G/400G/2.0T/8.0T

数据中心交换机上迭代 12.8T 等产品形态；扩展了基于国产 CPU 的 COME 模

块。上半年公司完成了汽车车联网 T-BOX 量产交付和汽车智能控制显示屏量产

交付，在智能座舱和域控制器等新产品演进方面加大了研发设计投入，打开公司

中长期成长空间。公司设立菲菱楠芯，助力公司向上游供应侧拓展，加强前沿以

太技术储备和增强自主可控。24H1 公司海外客户出货实现突破，并与多家海外

客户展开项目合作，形成持续的量产交付。 

➢ 投资建议：考虑公司交换机产品有望持续放量，且公司经营情况向好，我们

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 1.5/1.9/2.3 亿元，当前市值对应的

PE 倍数为 40x/32x/26x。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：短期偿债能力较弱，下游需求不及预期；市场竞争不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 2,075  1,897  2,357  2,913  
增长率（%） -11.8  -8.5  24.2  23.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 144  152  188  231  
增长率（%） -26.3  5.3  23.5  22.9  
每股收益（元） 2.08  2.19  2.71  3.33  
PE 42  40  32  26  
PB 3.6  3.4  3.2  3.0  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 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） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,075  1,897  2,357  2,913   成长能力（%）     

营业成本 1,734  1,561  1,940  2,397   营业收入增长率 -11.80  -8.55  24.24  23.58  

营业税金及附加 10  6  7  9   EBIT 增长率 -34.53  -2.02  23.39  24.96  

销售费用 21  25  31  38   净利润增长率 -26.34  5.29  23.47  22.90  

管理费用 44  44  52  61   盈利能力（%）     

研发费用 140  154  189  233   毛利率 16.44  17.71  17.71  17.73  

EBIT 139  137  169  211   净利润率 6.96  8.01  7.96  7.92  

财务费用 -8  -13  -16  -16   总资产收益率 ROA 6.11  6.48  7.45  8.36  

资产减值损失 -3  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 8.64  8.67  10.06  11.52  

投资收益 4  9  12  15   偿债能力         

营业利润 152  158  196  240   流动比率 3.38  3.84  3.62  3.48  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.70  3.13  2.89  2.72  

利润总额 152  158  196  240   现金比率 1.66  2.27  2.06  1.91  

所得税 8  6  8  10   资产负债率（%） 29.27  25.26  25.96  27.43  

净利润 144  152  188  231   经营效率     

归属于母公司净利润 144  152  188  231   应收账款周转天数 66.05  36.00  35.00  34.00  

EBITDA 210  224  271  283   存货周转天数 86.70  85.00  80.00  75.00  

           总资产周转率 0.87  0.81  0.97  1.10  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,005  1,176  1,213  1,258   每股收益 2.08  2.19  2.71  3.33  

应收账款及票据 375  193  232  277   每股净资产 24.10  25.29  26.90  28.87  

预付款项 2  2  2  2   每股经营现金流 3.43  5.48  3.59  3.55  

存货 412  363  424  491   每股股利 1.00  1.10  1.35  1.66  

其他流动资产 259  255  256  256   估值分析         

流动资产合计 2,053  1,989  2,127  2,285   PE 42  40  32  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.6  3.4  3.2  3.0  

固定资产 188  234  280  326   EV/EBITDA 25.26  23.71  19.57  18.80  

无形资产 4  8  7  7   股息收益率（%） 1.15  1.26  1.55  1.91  

非流动资产合计 308  357  391  472            

资产合计 2,361  2,345  2,518  2,758             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 499  376  430  486   净利润 144  152  188  231  

其他流动负债 107  142  158  171   折旧和摊销 71  87  103  72  

流动负债合计 607  518  588  657   营运资金变动 12  152  -27  -40  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 238  380  249  246  

其他长期负债 84  74  66  99   资本开支 -30  -87  -90  -97  

非流动负债合计 84  74  66  99   投资 -243  0  0  0  

负债合计 691  592  654  756   投资活动现金流 -269  -90  -78  -82  

股本 69  69  69  69   股权募资 0  0  0  0  

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

股东权益合计 1,670  1,753  1,865  2,001   筹资活动现金流 -113  -119  -134  -119  

负债和股东权益合计 2,361  2,345  2,518  2,758   现金净流量 -144  171  37  45  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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