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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11月 04日收盘价（元） 86.09 

52 周股价波动（元） 77.10-195.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 70/21 

总市值/流通市值（百万元） 6026/1780 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《疫情之下业绩承压，车载业务奠定长期成

长》2022.08.22 

《盈利持续高增长，车载业务进展顺利，近日

获 1.25 亿大单》2022.04.23 

《业绩翻倍增长，“1+3”战略布局逐步落地》

2022.01.27 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -15.4 -27.7 -49.4 

相对涨幅（%） -14.4 -21.3 -41.2 
资料来源：海通证券研究所 
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车载定点持续增长，新品起量可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：四方光电发布 22 年三季报，前三季度 Q1-Q3 共实现收入 3.97 亿

（+4.94%），归母净利润为 1.00 亿（-18.57%）；剔除股权激励计划产生的

股权支付费用后，归母净利润为 1.09 亿（-11.63%）。Q3 单季实现收入 1.45

亿（+0.24%），归母净利润 0.29 亿（-40.24%），毛利率 39.55%（-11.53PCT）。

营收增速趋缓主要系受疫情影响，产品交付有所递延；毛利下滑主要系空气

品质传感器价格下行压力较大、芯片原材料价格走高，以及车载业务放量带

来产品结构变化、成本抬升所致。净利承压主要系产品不断拓展致研发费用

提升，前三季度研发费率 9.50%（同比+2.48PCT）。 

 气体分析仪器业务持续高增，布局拓展全面开花。第三季度，受益于双碳、

科学仪器国产化替代政策落地，以烟气分析仪、温室气体分析仪为主的环境

监测气体分析仪器和以激光氨逃逸分析仪为主的工业过程气体分析仪器业务

均取得较快增长，气体分析仪器销售收入同比增长 97.28%，并实现从向环

境监测、工业过程等领域的终端客户销售气体分析仪器到向设备制造商或系

统集成商提供行业配套的转型。 

 车载业务进入爬坡。受益于已定点车载传感器业务进入量产期，前三季度车

载传感器销售收入同比增长 146.56%。截至三季报报告期，公司累计在手车

载定点项目约为 1700 万个，按公司目前已定点的车载传感器数量测算，

2023 年车载传感器出货量预计为 350 万只。 

 新产品 Q4 即将上市。公司医疗健康传感器产品线持续丰富，推出弥散氧气

传感器、DLCO 气体传感器等新产品，逐步形成覆盖呼吸机、制氧机、麻醉

机、监护仪、弥散肺功能仪、心肺分析仪及高原弥散氧浓度监测等领域的医

疗健康气体传感器解决方案。第四季度是公司产品销售旺季，同时安全监控、

医疗健康领域新产品将在第四季度实现导入，进入产出期。 

 盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年归属母公司股东净利润分别为 1.88

亿元、2.72 亿元、3.40 亿元，EPS 为 2.68 元、3.88 元、4.86 元。结合今年

疫情扰动、参考公司可比公司估值水平，给予公司 2023 年动态 PE 区间

32-36X，对应合理价值区间 124.16-139.68 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。市场竞争加剧、产品结构以光学技术为主，产品市场空间有限。 

 合规提示：根据公司 2021 年年度报告披露，海通证券创新子公司持有

【688665 四方光电】超过总股本 1%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 308 547 679 940 1178 

(+/-)YoY(%) 32.0% 77.8% 24.0% 38.5% 25.4% 

净利润（百万元） 84 180 188 272 340 

(+/-)YoY(%) 30.1% 112.7% 4.6% 44.7% 25.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.21 2.57 2.68 3.88 4.86 

毛利率(%) 46.8% 50.9% 49.0% 48.6% 48.1% 

净资产收益率(%) 38.1% 21.7% 18.4% 21.0% 20.8% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值  

代码 公司名称 股价（元） 
市值 

（亿元） 

EPS（元）             PE（X） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300007.SZ 汉威科技 19.66 64.15 0.81 1.01 1.32 24 19 15 

300456.SZ 赛微电子 18.21 133.53 0.28 0.08 0.17 65 234 107 

688002.SH 睿创微纳 46.77 208.61 1.04 1.19 1.73 45 39 27 

688286.SH 敏芯股份 45.16 24.13 0.23 0.43 0.89 194 104 51 

 
均值 

  
0.59 0.68 1.03 82 99 50 

688665.SH 四方光电 86.09 60.26 2.57 2.68 3.88 34 32 22 

备注：收盘价日期为 2022 年 11 月 4 日 

资料来源：WIND 一致预期，海通证券研究所 

   

 

表 2 公司业务分拆（亿元） 

  
2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

 
营业总收入 1.18  2.33  3.08  5.47  6.79  9.40  11.78  

 
增速 11.88% 98.45% 32.00% 77.80% 24.00% 38.45% 25.37% 

 
毛利率 37.96% 48.91% 47.16% 50.93% 49.03% 48.61% 48.13% 

其中 气体传感器 0.93 1.45 2.38 4.86 5.64 7.93 10.03 

 
增速 4.47% 55.84% 63.96% 103.67% 16.14% 40.53% 26.61% 

 
占比总收入 79.39% 62.34% 77.44% 88.70% 83.07% 84.32% 85.16% 

 
毛利率 32.43% 36.44% 43.37% 50.56% 46.44% 46.40% 46.30% 

 
气体分析仪器 0.21 0.84 0.61 0.46 0.96 1.18 1.31 

 
增速 54.56% 292.44% -27.85% -24.73% 108.89% 20.00% 11.02% 

 
占比总收入 18.27% 36.12% 19.74% 8.36% 14.08% 12.59% 11.15% 

 
毛利率 62.26% 71.70% 64.54% 63.05% 68.13% 68.02% 68.06% 

 
其他（包括安全

监测） 
0.03 0.04 0.09 0.16 0.19 0.29 0.43 

 
增速 49.78% 29.96% 142.42% 85.36% 20.00% 50.00% 50.00% 

 
占比总收入 2.35% 1.54% 2.82% 2.94% 2.85% 3.08% 3.69% 

 
毛利率 35.88% 19.08% 29.49% 27.52% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：公司招股说明书，公司 2021 年年报，Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 547 679 940 1178 

每股收益 2.57 2.68 3.88 4.86  营业成本 269 346 483 611 

每股净资产 11.84 14.56 18.48 23.38  毛利率% 50.9% 49.0% 48.6% 48.1% 

每股经营现金流 1.92 2.47 3.38 4.43  营业税金及附加 4 5 7 8 

每股股利 0.43 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 32 45 56 71 

P/E 33.54 32.07 22.17 17.70  营业费用率% 5.8% 6.6% 6.0% 6.0% 

P/B 7.27 5.91 4.66 3.68  管理费用 21 31 38 47 

P/S 11.01 8.88 6.41 5.11  管理费用率% 3.8% 4.5% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 57.94 24.37 16.49 12.62  EBIT 196 203 295 369 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -10 -11 -14 -19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.8% -1.6% -1.5% -1.6% 

毛利率 50.9% 49.0% 48.6% 48.1%  资产减值损失 -2 -3 -3 -3 

净利润率 32.8% 27.7% 28.9% 28.9%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 21.7% 18.4% 21.0% 20.8%  营业利润 206 217 314 393 

资产回报率 17.3% 15.2% 17.1% 16.9%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 19.9% 17.4% 19.9% 19.6%  利润总额 206 217 314 393 

盈利增长（%）      EBITDA 208 222 316 391 

营业收入增长率 77.8% 24.0% 38.5% 25.4%  所得税 24 26 38 47 

EBIT 增长率 92.9% 3.8% 45.2% 24.9%  有效所得税率% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 112.7% 4.6% 44.7% 25.3%  少数股东损益 2 3 4 5 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 180 188 272 340 

资产负债率 19.6% 16.8% 18.1% 17.9%       

流动比率 3.98 4.77 4.63 4.84       

速动比率 3.17 3.77 3.62 3.82  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 2.50 2.96 2.83 3.03  货币资金 504 611 812 1089 

经营效率指标      应收账款及应收票据 124 154 213 267 

应收账款周转天数 66.29 66.29 66.29 66.29  存货 152 196 274 346 

存货周转天数 206.91 206.91 206.91 206.91  其它流动资产 20 25 32 38 

总资产周转率 0.53 0.55 0.59 0.59  流动资产合计 801 986 1331 1741 

固定资产周转率 4.20 5.15 7.15 9.12  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 130 132 131 129 

      在建工程 56 56 56 56 

      无形资产 25 35 50 63 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 235 248 263 273 

净利润 180 188 272 340  资产总计 1036 1234 1594 2014 

少数股东损益 2 3 4 5  短期借款 33 0 0 0 

非现金支出 18 21 24 25  应付票据及应付账款 109 127 183 232 

非经营收益 1 1 0 0  预收账款 0 5 3 5 

营运资金变动 -67 -40 -63 -61  其它流动负债 59 75 101 123 

经营活动现金流 134 173 237 310  流动负债合计 201 207 287 359 

资产 -148 -31 -36 -33  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 1 1 1 1 

其他 0 -1 0 0  非流动负债合计 1 1 1 1 

投资活动现金流 -148 -32 -36 -33  负债总计 203 208 289 361 

债权募资 12 -33 0 0  实收资本 70 70 70 70 

股权募资 477 0 0 0  归属于母公司所有者权益 829 1019 1294 1636 

其他 -52 -1 0 0  少数股东权益 4 7 11 16 

融资活动现金流 437 -34 0 0  负债和所有者权益合计 1036 1234 1594 2014 

现金净流量 422 107 201 277       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余伟民 通信行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光迅科技,中国联通,沪电股份,深南电路,大族激光,天孚通信,广脉科技,中控技术,海希通讯,中国移动,三环集团,海

格通信,亨通光电,长飞光纤,博创科技,迪普科技,中瓷电子,长光华芯,星网锐捷,中兴通讯,光库科技,锐科激光,华测

导航,拓邦股份,移远通信,亿联网络,紫光国微,紫光股份,广和通,工业富联 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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