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集微网消息，电子测量仪器作为科技产业链发展的基石，任何电气电子设备的研发测试都离不开其支持，电子测量仪器目前广泛应用于通讯、新能源及半导体等领域研发测试环节。

长期以来，电子测量仪器的基本被海外厂商垄断，不过，近年来国产厂商不断突围，如中电科旗下的中电科思仪科技股份有限公司（下称：思仪科技）历经几十年的打磨，建立了完备的核心技术体系。

2022年年底，该公司已经向上交所科创板发起冲击，目前其IPO申请已获得上交所科创板发审委受理，翻阅招股书发现，思仪科技近年来盈利能力持续增强，但是其存货周转率以及应收账款周转率却有所下降。

盈利能力远超同行

根据招股书，思仪科技是国内电子测量仪器产品门类最全、频谱覆盖范围最宽的企业，主要产品包括整机、测试系统、整部件等，相关产品性能国内领先、国际先进。据悉，思仪科技的产业广泛应用于向通信、工业电子、教育、国防等行业。

目前，思仪科技已经是国内综合实力最强、收入规模最大的电子测量仪器研发制造企业，是国内电子测量仪器产品门类最全、频谱覆盖范围最宽的企业。公司是目前国内仅有的能够在微波/毫米波、光电、通信和基础测量仪器领域全方位对标国际一流的电子测量仪器企业。

资料显示，2021年中国电子测量仪器市场规模为321.0亿元。国内企业中，思仪科技以15.13亿元的收入位列国内企业市场份额第一位。2021年我国微波/毫米波测量仪器市场规模为46.3亿元，思仪科技微波/毫米波相关整机凭借6.70亿元的营业收入位居国内企业第一。

因此，近年来，思仪科技的业绩持续稳步增长。在2019年—2022年1-6月（下称：报告期），公司实现营收分别为7.92亿元、12.51亿元、15.13亿元、7.59亿元，实现净利润分别为-7590.92万元、1.19亿元、1.91亿元、1.31亿元。

不难看出，思仪科技自2020年成功扭亏之后，净利润便一路高歌猛进，大幅稳步增长。通过上图对比各竞对来看，思仪科技无论是营收规模还是净利润均是遥遥领先。

招股书显示，报告期内，思仪科技的主营业务毛利率分别为22.13%、34.82%、37.38%和41.06%，保持增长趋势。而2019年主营业务毛利率相对较低则主要是因为2019年公司向四十一所采购的重组交接日前形成的结余存货较多，以至于微波/毫米波测量仪器等产品的销售毛利率相对较低。

然而，对比各竞来看，思仪科技的毛利率还是略逊一筹。报告期内，坤恒顺维的毛利率分别为64.16%、69.49%、63.01%、67.02%，普源精电分别为50.25%、50.92%、50.58%、51.98%，鼎阳科技分别为54.09%、57.07%、56.48%、56.28%。

因此，虽然业绩规模方面思仪科技大幅领先，但是就毛利率而言，即便公司近年来保持稳定增长的势头，但是目前和各竞对仍有不小的差距。

存货和应收账款周转率双双下降

随着思仪科技的长足发展，在公司业务规模持续扩大的背景下，思仪科技除了业绩大幅增长外，资产总额也持续增长。不过，因此带来的存货规模和应收账款也大幅增加，且最关键的是，公司的存货周转率和应收账款直线下降。

具体来看，在报告期内，思仪科技的存货规模分别为6.78亿元、10.31亿元、12.72亿元、14.08亿元，占当期流动资产的比例分别为58.65%、44.52%、43.02%、44.39%。虽然占流动资产的比例在下降，但是存货规模的绝对值是在持续增加的。

与此同时，思仪科技的存货周转率也在不断下降，报告期内，公司存货周转率分别为1.44次、0.98次、0.83次、0.33次。很明显看出，呈现不断下降的趋势，尤其是在去年上半年，大幅下滑。

对比各竞对来看，同期坤恒顺维的存货周转率分别为1.97次、1.10次、1.12次、0.28次；普源精电分别为2.59次、2.64次、2.41次、0.90次；鼎阳科技分别为1.63次、1.79次、1.71次、0.64次。

对此，思仪科技表示，报告期内，公司存货周转率较同行业公司偏低，主要原因系公司经营规模较大，且生产周期较长的定制产品占比较高，因此存货水平相对较高。

除此之外，思仪科技的应收账款也逐渐走高，根据招股书，在报告期内，公司的应收账款分别为账面余额分别为1.10亿元、1.88亿元、2.68亿元、3.91亿元。其中，2022上半年俨然已经超过了2021年全年，而且，占营收的比例也达到了51.52%，这是近年来公司应收账款占营收比例最高的一期。

随着思仪科技应收账款的增加，公司的坏账准备也在不断增加，报告期内，公司的坏账准备分别为750.75万元、1317.44万元、1888.44万元、2456.42万元。

还需要注意的是，思仪科技的应收账款周转率也在不断下降，报告期内，公司的应收账款周转率分别为9.47次、9.00次、7.13次、2.47次。尤其是在2021年和2022年上半年，公司的应收账款周转率大幅下滑。

不过，笔者通过翻阅招股书对比发现，这一情况同样出现在思仪科技的竞对身上。同期，坤恒顺维的应收账款周转率分别为1.85次、1.78次、1.82次、0.57次；普源精电分别为8.29次、7.69次、8.44次、4.08次；鼎阳科技分别为9.95次、8.48次、7.89次、2.76次。

也就是说，应收账款周转率的下降，不仅仅出现在思仪科技一家公司身上，这是行业普遍现象。

综上来看，思仪科技在盈利方面，远超其各个竞争对手，但是就毛利率和存货周转率而言，公司尚有追赶和提高的空间。



