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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.97 

流通 A 股(亿股) 0.18 

52 周内股价区间(元) 176.0-296.4 

总市值(亿元) 204.44 

总资产(亿元) 26.89 

每股净资产(元) 21.08 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 全年实现归母净利润 1.9-2.2

亿元，同比增长 56.8%- 77.5%；预计实现扣非归母净利润 1.7-2亿元，同比增

长 46.4%-71.5%。 

 公司业绩大幅增长，归母净利润增速超 50%。公司 2021 年全年实现归母净利

润为 1.9-2.2亿元，较上年同期同比增长 56.8%-77.5%，增幅较大，主要系 2021

年公司合理计划，扩充产能，交付订单数快速增长。 

 行业壁垒较高，精确制导装备市场空间较大。公司所在行业对于产品技术水平

要求较高，且公司主要产品有源相控阵微系统所处细分行业在国内发展仍处于

初期阶段，技术复杂程度高，行业进入壁垒较高。作为国内少数能够提供宇航

级通信数据链产品的企业之一，公司基于多年技术积累，具有较大的市场竞争

力及一定的技术领先优势。目前公司精确制导产品占公司主营业务收入的 90%

以上，随着我国国防支出持续提升，主战装备更新日趋频繁，对新型武器装备

需求不断增加。国家对军队实弹训练要求不断提升，军事装备消耗量显著增加，

精确制导产品市场空间广阔。 

 主要客户为军工集团下属科研院所、总体单位和军方，客户黏性强、集中度高。

由于军品黏性强，替换成本高，公司与下游最大客户于 2011年起就展开了合作，

受益于 2018年公司 M03产品定型批产，该客户单位销售额快速增加，2019年

和 2020年销售额分别为 2.5亿元和 2.7亿元，占当期公司营收的 85.3%和 78%。

公司与客户保持紧密合作关系，未来随着主要产品陆续定型批产，客户结构趋

于稳定。我国军工行业高度集中的经营模式导致军工企业普遍客户集中度高。

公司前五大客户近三年销售金额占营业收入的合计比例分别为 98.7%、99.7%

和 98.5%。目前公司积极投入研发，拓展新客户、开拓新市场，预计未来客户

集中度将有所下降。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 2.15元、3.37元、4.77

元，未来三年归母净利润将达到 56.16%的复合增长率。考虑到军工行业“十四

五”将迎来高速发展阶段，公司作为相控阵雷达领域的领先企业，核心算法优

势显著，项目经验丰富、客户资源优质，预计公司订单量将迎来显著增长，首

次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：产线扩张不及预期、大客户订单风险等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 342.03  606.14  956.48  1362.71  

增长率 15.08% 77.22% 57.80% 42.47% 

归属母公司净利润（百万元） 121.15  207.67  326.26  461.37  

增长率 46.38% 71.41% 57.11% 41.41% 

每股收益EPS（元） 1.25  2.15  3.37  4.77  

净资产收益率 ROE 23.89% 30.07% 33.45% 33.64% 

PE 141  82  52  37  

PB 33.59  24.67  17.47  12.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 专注微波领域十余年，领先相控阵微系统行业 

成都雷电微力科技股份有限公司 2007 年成立于成都市高新技术产业开发区，主要深耕

于以毫米波有源相控阵微系统为主的先进电子传感器的研发、制造、测试和销售。公司产品

与技术广泛应用于数据链、卫星通讯、雷达、5G 通信、智能驾驶及天基互联网等领域。公

司于 2021年 8月在深圳证券交易所创业板上市，股票简称为雷电微力，股票代码为 301050，

发行 2420 万股，邓洁茹为公司实际控制人。 

公司为行业先行者，市场定位高度聚焦，是国内少数能够提供毫米波有源相控阵微系统

整体解决方案及产品制造服务的企业之一，其中公司推出的毫米级精确制导有源相控阵微系

统已成功应用于某型国防装备，实现在弹载领域的突破。同时，公司以“需求牵引+技术驱

动”为新型发展模式，构建出一套特色经营管理体系，将国际先进企业管理经验与我国的现

实国情相结合，目前已成功摸索出一条具有市场竞争力、高可靠性的工业化路径。目前公司

已拥有国家授权专利 108 项，其中发明专利 44 项，集成电路布图设计专有权 24 项，计算机

软件著作权 8 项。 

表 1：公司发展历程 

年份  主要事件  

2007 成都雷电微力科技股份有限公司成立，注册资本 500万 

2009-2010 
聚焦于毫米波有源相控阵微系统领域 

完成第一台原理样机的研制 

2011-2014 开展毫米波有源相控阵微系统在不同领域应用的横向研究 

2015-2017 
搭建供应链体系，引入战略投资者 

开展低成本工业化探索 

2018 引入研发和生产双轮驱动的发展战略 

2019 公司变更为股份有限公司 

2021 8 月 24 日在深圳证券交易所创业板上市，股票代码 301050 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司产品聚焦于信息化国防设备的核心部件，主要产品为毫米波有源相控阵微系统。公

司产品广泛应用于精准制导、通信数据链和雷达探测等领域，能够有效提高装备精确制导、

隐蔽通信和侦测能力。毫米波有源相控阵微系统本质是一种天线技术，传统天线是由机械转

动装置控制天线的指向，无法实现快速移动目标的跟踪、搜索，且抗干扰能力较差。相控阵

天线利用电子技术控制阵列天线各辐射单元的相位，使天线波束指向在空间无惯性的捷变，

与传统天线相比，具有空间功率合成、快速扫描、波束赋形、多目标跟踪、高可靠性等优势。 

公司产品可分为精确制导、通信数据链、雷达探测三大类。精确制导包括毫米波有源相

控阵微系统及高频段毫米波前端两大产品，通信数据链包括星载毫米波有源相控阵微系统及

机载数据链相控阵微系统两大产品，雷达探测产品包括火控雷达相控阵微系统。这些产品都

具有集成度高、体积小、输出功率大、功耗低、可靠性高、波束扫描快的特点，能够快速移

动、跟踪和搜索目标，且能够防止被干扰，有效提高装备精确制导、隐蔽通信和侦测能力。 
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图 1：产品运用及其特点 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司客户集中度较高，行业壁垒较高，客户稳定性强。公司客户对于产品技术水平要求

较高，且公司产品专注的有源相控阵微系统细分行业在国内发展仍处于初期阶段，技术复杂

程度高，因此行业壁垒较高，公司经过早期研发投入与技术积累成为市场上少数供应商之一。

公司下游客户主要为军工集团下属科研院所、总体单位和军方，产品定制化程度高，且武器

装备是高技术集大成者，配套关系高度耦合，升级改造牵一发动全身，一旦定型，供应链体

系调整难度较大，因此公司客户黏性大，稳定性强。  

2018-2020 年期间，公司前五大客户销售额总和占主营业务收入分别为 98.7%、99.7%

和 98.5%。公司向 2019 及 2020 年度第一大客户主要销售 M03 产品，该产品自 2018 年 Q4

起进入批产阶段，2019 年进入大规模销售阶段，因此该客户销售额于 2019 年迅速增加，2019

年和 2020年该客户销售额分别为 2.5亿元和 2.7亿元，占当期主营业务收入的 85.3%和 78%。 

图 2：公司 2018-2020 前五大客户占比情况 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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从营收结构来看，公司营业收入主要来自精确制导业务 ,公司毛利率始终保持较高水平，

且存在一定波动。精确制导业务自 2019 年起一直保持在 90%以上的营收占比，2019-2021H1

占比分别为 96.6%、92.6%和 99.4%。通信数据链业务于 2018 年增幅较大，占比近当年主

营业务收入的一半，但 2019 年之后占比较小，不超过 6%。毛利结构中，由于研发和生产

的技术优势，2017-2020 年公司总体毛利率较为稳定，在 55%左右小幅波动。其中精确制导

类产品毛利率水平最低，稳定在 50%左右；通信数据链毛利率水平较高，超 70%，主要由

于该类产品技术难度较大。 

图 3：公司 2017-2021H1 主营业务收入结构  图 4：公司 2017-2020 年各业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：公司定期报告，西南证券整理  数据来源：公司定期报告，西南证券整理 

公司近三年营业收入及归母净利润保持增长态势，2021 年度营业收入及归母净利润预

计较上年同期大幅增长。2017-2020 年公司业务收入增速较快，年复合增长率达 39.4%，主

要系公司产品销售情况良好，经营规模保持稳定增长。2019 年营业收入较 2018 年增长 546%，

主要系某项目进入军方批产列装阶段，销售收入大幅增长。2021 年前三季度营收为 5.4 亿元，

已超 2020 年度营收 2 亿左右，预计 2021 年度营收增幅较大。2017-2020 年公司归母净利

润转亏为盈，2017 及 2018 年度归母净利润出现亏损主要由于前期产品开发投入较大，以及

该年度股份支付费用较大。2019 年归母净利润大幅增长，增速达 368.6%，主要系 2018 年

以前，公司产品以小批量多批次的定制化产品为主，收入增长较慢，2019 年 M03 及 R03 两

类产品达到批产状态，导致销量大幅增加。公司预计 2021 年全年实现归母净利润 1.9-2.2

亿元，同比增长 56.8%-77.5%，增幅较大，主要系 2021 年公司合理计划，扩充产能，公司

交付订单数增长推动利润增长。  

图 5：公司营业收入及增速  图 6：公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源:Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司精确制导装备是指直接命中概率大于百分之五十的制导装备，具有命中精

度高、杀伤威力大、总体效能高、可实施远程精确打击的特点，是现代高技术战争的关键性

武器装备。通信数据链是指一种特殊的数字通信网络，按规定的信息格式和通信协议，实时

传输处理格式化数字信息的战术信息系统。我们预计随着我国国防支出持续增加，主战装备

更新换代频率增加，对新型武器装备的需求不断增加。此外，国家对军队的实弹训练要求不

断提升，军事训练、演习等对装备的消耗量也不断增加，制导装备和通信数据链产品未来成

长空间巨大。我们预计未来精确制导业务将快速增长，通信数据链业务由于本身基数较小，

增速较快。假设 2021-2023 年精确制导业务订单量增速分别为 75%、55%、40%，通信数

据链业务订单量增速分别为 120%、100%、70%； 

假设 2：公司其他业务还包括雷达探测、5G MIMO 等。我们预计公司未来其他业务仍旧

维持较高增速增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

精确制导  
收入  316.64 554.12 858.886 1202.44 

增速  10% 75% 55% 40% 

通信数据链  
收入  18.15 39.93 79.86 135.762 

增速  176% 120% 100% 70% 

其他主营业务  
收入  6.40 11.2 16.8 23.52 

增速  141% 75% 50% 40% 

其他业务  
收入  0.85 0.8925 0.937125 0.983981 

增速  1% 5% 5% 5% 

合计  

收入  342.04 606.14 956.48 1,362.71 

增速  15% 77% 58% 42% 

毛利率  57% 57% 57% 57% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值与投资建议 

我们选取军工行业中的三家可比公司，2022 年三家公司平均估值为 44.3 倍，随着我国

国防支出不断提升，对高端装备武器的需求不断扩大，预计未来军工行业产品销量将保持持

续增长的趋势，行业估值水平有望得到提升。公司深耕于相控阵微系统领域，技术水平位居

行业前沿，与客户合作紧密。下游客户稳定性强，黏性高，我们预计公司订单量在 2021 年

将延续快速增长趋势，我们认为公司估值将与行业平均水平一致。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

688682.SH 霍莱沃  127.92 1.62 1.70 2.31 3.16 - 75.45 55.27 40.48 

688636.SH 智明达  118.67 2.28 2.42 3.50 4.71 - 49.10 33.92 25.18 

301117.SZ 佳缘科技  62.00 0.76 0.98 1.42 2.01 - 63.56 43.67 30.92 

平均值  - 62.70 44.29 32.19 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2021-2023 年 EPS 分别为 2.15 元、3.37 元、4.77 元，未来三年归母净利润将达

到 56.16%的复合增长率。考虑到军工行业“十四五”将迎来高速发展阶段，公司作为相控

阵雷达领域的领先企业，核心算法优势显著，项目经验丰富、客户资源优质，预计公司订单

量将迎来显著增长，首次覆盖，给予“持有”评级。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 342.03  606.14  956.48  1362.71  净利润 121.15  207.67  326.26  461.37  

营业成本 148.11  266.70  420.85  599.59  折旧与摊销 7.80  9.32  9.32  9.32  

营业税金及附加 2.81  5.26  8.15  11.68  财务费用 1.55  0.52  0.60  0.96  

销售费用 5.92  24.25  38.26  54.51  资产减值损失 -0.14  0.00  0.00  0.00  

管理费用 27.72  66.68  110.00  156.71  经营营运资本变动 -127.72  -288.85  -497.55  -444.45  

财务费用 1.55  0.52  0.60  0.96  其他  -46.70  0.01  -0.55  -0.99  

资产减值损失 -0.14  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -44.06  -71.34  -161.92  26.21  

投资收益 0.71  0.00  2.56  0.00  资本支出 243.63  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.04  -0.01  -0.01  -0.01  其他  -217.69  -0.01  2.55  -0.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 25.94  -0.01  2.55  -0.01  

营业利润 130.82  242.73  381.18  539.24  短期借款 46.00  100.49  236.54  80.63  

其他非经营损益  -0.07  0.21  0.50  0.50  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 130.75  242.94  381.68  539.74  股权融资 0.00  1467.48  0.00  0.00  

所得税 9.60  35.28  55.42  78.37  支付股利 0.00  -24.23  -41.53  -65.25  

净利润 121.15  207.67  326.26  461.37  其他  176.31  -0.52  -0.60  -0.96  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 43.73  75.73  194.41  14.42  

归属母公司股东净利润 121.15  207.67  326.26  461.37  现金流量净额 25.61  4.39  35.03  40.62  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 56.23  60.61  95.65  136.27  成长能力         

应收和预付款项 375.87  647.86  1031.46  1464.77  销售收入增长率 15.08% 77.22% 57.80% 42.47% 

存货  310.03  558.27  878.94  1254.08  营业利润增长率 58.06% 85.55% 57.04% 41.47% 

其他流动资产 20.19  35.04  55.30  78.78  净利润增长率 46.38% 71.41% 57.11% 41.41% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 54.36% 80.20% 54.84% 40.51% 

投资性房地产 7.40  7.40  7.40  7.40  获利能力         

固定资产和在建工程 113.96  106.22  98.47  90.73  毛利率 56.70% 56.00% 56.00% 56.00% 

无形资产和开发支出 11.59  10.11  8.63  7.14  三费率 10.29% 15.09% 15.56% 15.57% 

其他非流动资产 10.94  10.85  10.76  10.67  净利率 35.42% 34.26% 34.11% 33.86% 

资产总计 906.21  1436.36  2186.60  3049.84  ROE 23.89% 30.07% 33.45% 33.64% 

短期借款 76.00  176.49  413.02  493.66  ROA 13.37% 14.46% 14.92% 15.13% 

应付和预收款项 281.45  558.08  783.67  1166.25  ROIC 25.90% 29.85% 29.39% 28.69% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  40.98% 41.67% 40.89% 40.33% 

其他负债 41.60  11.21  14.58  18.50  营运能力         

负债合计 399.05  745.77  1211.28  1678.40  总资产周转率 0.45  0.52  0.53  0.52  

股本  72.60  96.80  96.80  96.80  固定资产周转率 3.09  5.52  9.37  14.44  

资本公积 244.86  1578.78  1578.78 1578.78 应收账款周转率 1.23  1.42  1.37  1.31  

留存收益 189.70  373.13  657.86  1053.98  存货周转率 0.66  0.61  0.58  0.56  

归属母公司股东权益 507.16  690.59  975.32  1371.44  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 72.77% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 507.16  690.59  975.32  1371.44  资产负债率 44.04% 51.92% 55.40% 55.03% 

负债和股东权益合计 906.21  1436.36  2186.60  3049.84  带息债务/总负债 19.05% 23.67% 34.10% 29.41% 

     流动比率 1.94  1.76  1.71  1.75  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.15  1.00  0.98  1.00  

EBITDA 140.16  252.57  391.09  549.52  股利支付率 0.00% 11.67% 12.73% 14.14% 

PE 140.63  82.04  52.22  36.93  每股指标         

PB 33.59  24.67  17.47  12.42  每股收益 1.25  2.15  3.37  4.77  

PS 49.81  28.11  17.81  12.50  每股净资产 5.24  7.13  10.08  14.17  

EV/EBITDA 91.07  50.92  33.40  23.84  每股经营现金 -0.46  -0.74  -1.67  0.27  

股息率 0.00% 0.14% 0.24% 0.38% 每股股利 0.00  0.25  0.43  0.67  

数据来源：Wind，西南证券 
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