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基本状况
总股本(百万股) 81.52
流通股本(百万股) 29.22
市价(元) 37.70
市值(百万元) 3,073.23
流通市值(百万元) 1,101.42

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《蓝牙传感器“小巨人”，布局电

子标签打开成长空间》2024-08-13

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 156 189 227 277 343
增长率 yoy% -25% 21% 20% 22% 24%
归母净利润（百万元） 27 27 30 37 47
增长率 yoy% -41% 2% 12% 22% 28%
每股收益（元） 0.33 0.33 0.37 0.46 0.58
每股现金流量 0.37 0.59 0.53 0.50 0.64
净资产收益率 11% 11% 12% 13% 15%
P/E 115.5 113.4 101.1 82.8 64.7
P/B 12.9 12.4 11.7 10.8 9.8
备注：股价截止自2024年 11月 03日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。单季度看，2024Q3公司实现收入 4707万元，同比

-14%，实现归母净利润 408万元，同比-53%，实现扣非归母净利润 356万元，同比

-57%；前三季度，公司实现收入 1.58亿元，同比+14%，实现归母净利润 2197万元，
同比基本持平，实现扣非归母净利润 2038万元，同比+23%。

 成长性分析：2024年前三季度公司收入同比+14%，归母净利润同比持平，其中 Q3
收入同比-14%，归母净利润同比-53%，我们认为公司 Q3业绩整体承压主要受下游
需求不及预期及公司研发费用显著增长影响（2024Q3研发费用同比+38%）。

 盈利能力分析：1）盈利能力方面，2024 年前三季度公司销售毛利率 45.81%，同比
+1.87pp，销售净利率 13.94%，同比-1.78pp，单季度看，2024Q3 公司销售毛利率

43.16%，同比-1.52pp，销售净利率 8.66%，同比-7.12pp；2）期间费用率方面，2024
年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.35%、7.66%、13.15%、-1.24%，

同比分别+0.85pp、-0.40pp、+1.67pp、+0.76pp。

 现金流及营运能力分析：1）现金流方面，2024年前三季度公司经营性净现金流为 1750
万元，同比保持正值，现金流充沛；2）营运能力方面，2024 年前三季度公司存货/
应收账款周转天数分别为 80/8天，同比分别-6/-9天，营运能力改善。

 员工持股激发团队活力。公司于 2024年 4月发布员工持股计划，共投入不超过 674
万元，为不超过 73名员工（占员工总数的 16.98%）提供股权激励，业绩考核目标为

以 2023年营收（1.89 亿元）为基数，2024-2026年营收增速不低于 20%、44%、72%，

对应 2024-2026年营收绝对值不低于 2.27/2.72/3.25亿元，2024-2026年营收目标下

限的 CAGR为 20%。

 盈利预测：公司是物联网设备优质标的，主业有望保持快速增长态势，同时布局电子

价签打开成长空间。预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 3040、3710、4747
万元（前值为 3443、4413、5658万元，据 2024Q3业绩有所调整），根据最新股价

对应 PE分别为 101、83、65倍。维持“增持”评级。

 风险提示：下游需求不及预期、新业务拓展不及预期、市场竞争加剧等风险
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盈利预测表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 193 267 299 352 营业收入 189 227 277 343

应收票据 0 1 1 1 营业成本 106 123 149 184

应收账款 5 6 8 9 税金及附加 2 2 2 3

预付账款 4 4 5 7 销售费用 22 28 34 43

存货 26 21 26 32 管理费用 16 17 21 26

合同资产 0 0 0 0 研发费用 22 30 37 46

其他流动资产 56 54 54 55 财务费用 -3 -3 -3 -3

流动资产合计 284 352 392 456 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -2 -2 -2

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 -2 -2 0

固定资产 9 7 5 4 投资收益 0 0 0 0

在建工程 0 4 8 12 其他收益 5 6 6 7

无形资产 2 2 2 2 营业利润 29 32 39 50

其他非流动资产 16 16 16 16 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 27 29 31 35 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 311 381 424 490 利润总额 29 32 39 50

短期借款 0 50 60 80 所得税 2 2 2 3

应付票据 0 0 0 0 净利润 27 30 37 47

应付账款 14 16 19 24 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 27 30 37 47

合同负债 21 25 30 37 NOPLAT 24 28 34 44

其他应付款 2 2 2 2 EPS（摊薄） 0.33 0.37 0.46 0.58

一年内到期的非流动负债 6 6 6 6

其他流动负债 11 12 15 18 主要财务比率

流动负债合计 54 111 132 168 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 21.1% 20.4% 22.0% 24.0%

其他非流动负债 8 8 8 8 EBIT 增长率 -4.3% 14.3% 23.8% 29.9%

非流动负债合计 8 8 8 8 归母公司净利润增长率 1.9% 12.1% 22.0% 28.0%

负债合计 62 119 140 176 获利能力

归属母公司所有者权益 249 263 284 315 毛利率 43.9% 46.0% 46.2% 46.3%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 14.4% 13.4% 13.4% 13.8%

所有者权益合计 249 263 284 315 ROE 10.9% 11.6% 13.1% 15.1%

负债和股东权益 311 381 424 490 ROIC 12.9% 11.1% 12.3% 13.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 19.9% 31.1% 33.1% 35.8%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.5% 24.2% 26.0% 29.8%

经营活动现金流 48 43 41 52 流动比率 5.3 3.2 3.0 2.7

现金收益 27 30 36 46 速动比率 4.8 3.0 2.8 2.5

存货影响 -1 5 -5 -6 营运能力

经营性应收影响 1 0 -1 -1 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7

经营性应付影响 4 1 4 5 应收账款周转天数 10 9 9 9

其他影响 17 7 6 8 应付账款周转天数 43 44 42 42

投资活动现金流 -42 -7 -6 -5 存货周转天数 85 69 56 56

资本支出 -5 -5 -5 -5 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.33 0.37 0.46 0.58

其他长期资产变化 -37 -2 -1 0 每股经营现金流 0.59 0.53 0.50 0.64

融资活动现金流 -23 37 -3 7 每股净资产 3.05 3.22 3.48 3.86

借款增加 0 50 10 20 估值比率

股利及利息支付 -9 -17 -17 -17 P/E 113 101 83 65

股东融资 0 0 0 0 P/B 12 12 11 10

其他影响 -14 4 4 4 EV/EBITDA 86 77 64 51

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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