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[Table_Title] 

5G 建网&军工订单回暖，下游需求拉动业绩增长 
[Table_Title2] 新雷能(300593) 

 

[Table_Summary] 事件 

10 月 22 日，公司发布三季报。公司 2019Q1-Q3 实现营收 5.57

亿元，YoY 67.16%%；归母净利润 0.50 亿元，YoY 50.84%，其

中，2019Q3 实现营收 1.95 亿元，YoY 45.94%；归母净利润

0.23 亿元，YoY 82.63%。 

►   通信、军工行业回暖拉动业绩增长 

我们预计随着全球 5G 进程加快，考虑华为海外 5G推广进程减

缓，三星有望受益其退出市场，通信业务订单有望持续攀升；同

时，在中美争端持续化过程中，我国在关键领域产品自主可控需

求加大，在军工领域自主可控国产替代有望持续打开国内电源市

场。考虑未来受益于“十三五”后期订单加快交付以及自主可控

国产替代需求增加，军工订单有望持续回暖，保持高速增长。 

►   公司期间费用保持稳定，其研发投入持续增长，占

收比较同行业仍保持在高位水平 

►   存货、预收账款维持高位，未来业绩确定性强 
（1）定制大模块电源以及军工厚膜电源、芯片类等高单价存货

增多，公司存货自 2018Q3 起维持高位水平。（2）2019 年 Q2 以来

预收账款同比快速增长，体现公司未来业绩增长确定性强。 

盈利预测与估值 

我们认为公司作为模块电源头部企业有望持续保持领先优势，并

在 5G及军工领域拉动下持续增长，预计 2019-2021 年公司总营

收分别为：7.5 亿元、11.4 亿元、16.1 亿元，归母净利润分别

为：0.66 亿元、0.91 亿元、1.21 亿元，对应现价 PE 分别为 

57.1、41.4、30.9 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险；5G 建网规模不及预期或国防投资不及预

期导致公司未来订单不及预期；应收账款快速增长风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 346.23 476.57 752.98 1137.00 1608.85 

YoY（%） -0.69 37.65 58.00 51.00 41.50 

归母净利润(百万元) 35.60 35.80 65.60 90.56 121.17 

YoY（%） -19.26 0.54 83.25 38.05 33.81 

毛利率（%） 45.23 42.71 41.50 42.00 42.30 

每股收益（元） 0.22 0.22 0.40 0.55 0.73 

ROE 6.40 6.10 10.05 12.18 14.02 

市盈率 105.17 104.60 57.08 41.35 30.90 
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1.事件 

10 月 22 日，公司发布三季报。公司 2019Q1-Q3 实现营收 5.57 亿元，YoY 

67.16%%；归母净利润 0.50 亿元，YoY 50.84%，其中，2019Q3 实现营收 1.95 亿元，

YoY 45.94%；归母净利润 0.23 亿元，YoY 82.63%。 

2.通信、军工行业回暖拉动业绩增长 

2018 年公司并购永力科技，9 月开始并表。2019 年公司前三季度业绩保持高速

增长，主要系下游通信市场打开及军工订单恢复推动公司业绩稳定向好。 

2018 年 Q3 起，受永力科技并表影响，公司毛利率水平较历史均值有所下降。

2019 年以来，由于下游较高毛利的通信业务收入占比增加，公司分季度毛利率及净

利率情况持续改善，2019Q3 恢复到往期高位水平。 

图 1  分季度营收及归母净利润及同比增速（百万元）  图 2 通信业务拉动毛利率、净利率持续改善 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.1.5G 建设启动，打开下游通信电源市场 

子公司深圳雷能 2003 年成立，专注于生产、研发、销售通信用模块电源、定制

电源及大功率电源及系统等。 

公司深耕通信电源行业二十余年，根据公司公告，自 2015 年起公司就已开始 5G

高功率电源产品的研发，已经掌握包括高效率变换技术、有源箝拉技术、数字控制等

一系列核心技术。 

目前，公司通信电源主要客户包括大唐移动、烽火通信、三星电子、诺基亚等。

随着全球 5G 建网快速启动，除了传统电源模块产品供给之外，5G 模块电源需求量拉

动通信用模块电源业绩快速提升，尤其是海外 5G 建网中不具备电源生产能力的厂商

三星等。  

2.2.军工订单逐渐恢复，自主可控国产替代持续打开未来空间 

2018 年 9 月，公司并购永力科技，其主营为军用供配电电源系统，激光器专用

电源模块等。一方面由于永力科技并表；另一方面 2018 年起军改影响消除，订单逐

渐恢复，带动军工业务增长。 

我们预计，在中美争端持续化过程中，我国在关键领域产品自主可控需求加大，

在军工领域自主可控国产替代有望持续打开国内电源市场。 
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综上所述，我们预计随着全球 5G 进程加快，考虑海外受制于中美贸易争端影响

华为推广进程减缓，三星有望受益其退出市场，其带来的通信模块电源业务订单有望

持续攀升，推动公司业绩稳定向上；同时，考虑未来受益于“十三五”后期订单加快

交付以及自主可控国产替代需求增加，军工订单有望持续回暖，保持高速增长。 

3.稳控费用，持续研发 

公司期间费用保持稳定，管理费用率增长主要源自研发投入增加。其研发投入持

续增长，占收比较同行业仍保持在高位水平。 

截止 2019 年中报，公司累计获得专利 76项（其中发明专利 28项），软件著作权

44 项。尤其在通信及军工领域持续可靠的专业研发实力提供坚实技术保障。 

此外，公司高度重视研发，母公司研发中心作为核心部门，专注于航天航空、军

工、铁路、电力等下游应用领域；深圳雷能则着重于通信用模块电源、定制电源及大

功率电源等研发。目前，包括航天航空及军工高性能高可靠定制电源、5G 用移动基

站电源、铁路、船舶和电力专用电源等多行业应用产品持续研发。 

图 3  分季度期间费用率情况  图 4 分季度研发投入及占收比情况（百万元） 

 

 

 
*管理费用中包含研发投入 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

4.存货、预收账款维持高位，未来业绩确定性强 

由于公司产品结构改变，尤其是永力科技并表以来，定制大模块电源以及军工厚

膜电源、芯片类等高单价存货增多，以及业务订单情况增多，公司存货自 2018Q3 起

维持高位水平。 

此外，2019 年 Q2 以来，公司预收账款较去年同期有较大水平增长，主要系预收

货款增加所致，体现公司未来业绩稳定增长，确定性强。 
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图 5  公司存货情况（百万元）  图 6 公司预收账款情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

5.盈利预测与估值 

我们认为公司作为模块电源头部企业有望持续保持领先优势，并在 5G 及军工领

域拉动下持续增长，预计 2019-2021 年公司总营收分别为：7.5 亿元、11.4 亿元、

16.1 亿元，归母净利润分别为：0.66 亿元、0.91 亿元、1.21 亿元，对应现价 PE 分

别为 57.1、41.4、30.9 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

6.风险提示 

（1）行业竞争加剧风险 

国内电源行业快速发展，极力追赶国际一线水平。由于电源属于平台类技术，不

同应用领域之间研发门槛不高，比如通信类电源领域不断有新进入者，尤其包括华为

等设备商自研电源等，行业竞争加剧风险。 

（2）5G 建网规模不及预期或国防投资不及预期导致公司未来订单不及预期 

公司电源产品广泛应用于通信、航空、航天、军工等领域，下游行业需求波动对

公司业绩影响波动较大。 

（3）应收账款快速增长风险 

随着公司营收规模快速扩大，尤其军工类下游客户回款周期较长，公司面临应收

账款快速增加风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 476.57 752.98 1137.00 1608.85  净利润 37.38 68.50 94.56 126.54 

YoY(%) 37.65% 58.00% 51.00% 41.50%  折旧和摊销 18.77 0.00 0.00 0.00 

营业成本 273.00 440.49 659.46 928.31  营运资金变动 21.73 -116.55 -340.24 -367.01 

营业税金及附加 6.22 8.53 13.22 18.93  经营活动现金流 90.21 -34.90 -234.96 -229.76 

销售费用 31.75 60.99 79.59 117.61  资本开支 -65.92 31.86 48.82 55.70 

管理费用 40.44 75.30 111.43 160.89  投资 -247.56 0.00 0.00 0.00 

财务费用 14.53 -39.62 -28.91 -35.19  投资活动现金流 -312.87 31.86 48.82 55.70 

资产减值损失 1.67 0.00 0.00 0.00  股权募资 18.63 0.00 0.00 0.00 

投资收益 2.11 0.00 0.00 0.00  债务募资 262.93 -111.97 0.00 0.00 

营业利润 36.80 71.75 97.55 128.71  筹资活动现金流 265.67 -125.12 -10.71 -10.71 

营业外收支 -0.34 0.00 0.00 0.00  现金净流量 43.01 -128.16 -196.86 -184.77 

利润总额 36.46 71.75 97.55 128.71  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 -0.92 3.25 2.99 2.17  成长能力（%）     

净利润 37.38 68.50 94.56 126.54  营业收入增长率 37.65% 58.00% 51.00% 41.50% 

归属于母公司净利润 35.80 65.60 90.56 121.17  净利润增长率 0.54% 83.25% 38.05% 33.81% 

YoY(%) 0.54% 83.25% 38.05% 33.81%  盈利能力（%）     

每股收益 0.22 0.40 0.55 0.73  毛利率 42.71% 41.50% 42.00% 42.30% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 7.84% 9.10% 8.32% 7.87% 

货币资金 174.58 46.42 -150.44 -335.21  总资产收益率 ROA 2.66% 5.06% 6.03% 6.89% 

预付款项 10.91 14.30 21.78 31.56  净资产收益率 ROE 6.10% 10.05% 12.18% 14.02% 

存货 274.64 300.77 474.30 665.04  偿债能力（%）     

其他流动资产 396.93 479.28 751.17 1047.87  流动比率 2.55 3.82 3.30 3.05 

流动资产合计 857.05 840.77 1096.82 1409.26  速动比率 1.70 2.39 1.81 1.54 

长期股权投资 23.13 23.13 23.13 23.13  现金比率 0.52 0.21 -0.45 -0.72 

固定资产 279.69 279.69 279.69 279.69  资产负债率 44.95% 37.62% 39.93% 41.50% 

无形资产 40.69 40.69 40.69 40.69  经营效率（%）     

非流动资产合计 486.65 454.79 405.98 350.27  总资产周转率 0.45 0.57 0.81 0.99 

资产合计 1343.70 1295.56 1502.79 1759.53  每股指标（元）     

短期借款 111.97 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.22 0.40 0.55 0.73 

应付账款及票据 144.67 125.74 201.02 285.27  每股净资产 3.55 3.95 4.50 5.23 

其他流动负债 79.90 94.16 131.54 177.49  每股经营现金流 0.55 -0.21 -1.42 -1.39 

流动负债合计 336.54 219.90 332.56 462.76  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 246.30 246.30 246.30 246.30  估值分析     

其他长期负债 21.18 21.18 21.18 21.18  PE 104.60 57.08 41.35 30.90 

非流动负债合计 267.48 267.48 267.48 267.48  PB 4.59 5.74 5.04 4.33 

负债合计 604.02 487.38 600.04 730.24       

股本 117.97 117.97 117.97 117.97       

少数股东权益 152.57 155.48 159.49 164.85       

股东权益合计 739.68 808.18 902.75 1029.29       

负债和股东权益合计 1343.70 1295.56 1502.79 1759.53       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商工作经验，主要关注5G相关产业链研究。 
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