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[Table_Title]   新雷能（300593.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

1Q22 业绩同比+70%；特种电源龙头高速发展  2022 年 04 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司4月22日发布2021年报，全年实现营收14.8亿元，YoY +75.4%；

归母净利润 2.7 亿元，YoY +122.0%。同时发布 2022 年一季报，一季度实现营

收 4.7 亿元，YoY +66.5%；归母净利润 0.87 亿元，YoY +69.7%。公司业绩超

出此前市场预期。主要是受特种领域及国内外通信等行业快速发展需求拉动，公

司作为特种电源龙头，产能持续扩充，市场份额不断提升。 

 传统电源产品增长均在 60%以上；功率微模组增长 396%。分产品看，1）

模块电源收入 8.0 亿元，占总收入比 54.0%，YoY +75.0%；2）定制电源收入

2.6 亿元，占总收入比 17.7%，YoY +62.4%；3）大功率电源及供配电电源系统

收入 3.4 亿元，占总收入比 22.7%，YoY +68.7%。2021 年三大类产品收入占

总收入比 94.5%，相比 2020 年占比较为稳定。此外，“功率微模组”产品 2021

年收入 1550 万元，YoY +396.0%，此产品基于电源类集成电路设计及高功率密

度 SiP 集成技术，具有较大发展潜力。 

 费用管控能力提升；加大研发投入丰富产品矩阵。公司 2021 年综合毛利率

47.3%，同比下降 1.0ppt；净利率 19.8%，同比提升 2.6ppt。2021 年期间费

用率为24.3%，同比减少5.2ppt。具体看，1）销售费用率4.1%，同比减少0.7ppt；

2）管理费用率 5.2%，同比减少 2.5ppt；3）财务费用率 1.5%，同比减少 1.1ppt；

4）研发费用率 13.6%，同比减少 1.0ppt。但研发投入 2.2 亿元，YoY +57.0%；

公司历来重视研发，截至 2021 年底，公司研发人员共 730 人，占总员工比 32%，

同比增加 128 人，国产化需求需要更多研发资源投入，同时 SiP 功率微系统产品

已初步量产，补充研发人员将进一步扩充产品系列。 

 存货较年初增加 78%；定增扩产稳步推进。截至 2021 年底，公司：1）应

收账款及票据7.6亿元，较年初增加56.7%；2）存货7.4亿元，较年初增加77.5%，

系订单增加致原材料储备增加、生产及验收周期长致在产品增加所致；3）预付

款项 0.2 亿元，较年初增加 81.4%；4）合同负债 0.4 亿元，较年初增加 94.0%；

5）经营活动净现金流-6508.5 万元（去年同期 1638.4 万元），系备料储备增加

致原材料货款支付增加、人员增加致职工薪酬增加所致。6）1 月 28 日，公司公

告拟定增不超过 15.8 亿元扩充产能，3 月 9 日，公司与北京昌平区政府签署战

略合作框架协议，对在昌平区南邵镇建设定增项目达成合作意向。 

 投资建议：公司是我国特种电源龙头，2020 年入选国家“专精特新”企业

目录。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 4.2 亿元、6.3 亿元、9.2

亿元。当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 25x/16x/11x。考虑到公司传统电源

产品的领先地位及新产品的市场竞争力，我们给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年

EPS 为 1.58 元/股，对应目标价 47.41 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新产品研制进度不及预期；疫情影响生产等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1478 2093 2911 4013 

增长率（%） 75.4 41.6 39.1 37.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 274 420 631 918 

增长率（%） 122.0 53.6 50.0 45.5 

每股收益（元） 1.03 1.58 2.37 3.45 

PE 38 25 16 11 

PB 7.7 5.9 4.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 25 日收盘价） 
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推荐 维持评级 

当前价格： 38.91 元 

目标价： 47.41 元 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 新雷能（300593.SZ）点评报告：业绩预
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1、2021 年特种领域和通信领域均实现大幅增长。分领域看，1）特种电源领域

全年营收 8.8 亿元，YoY +62.3%；产量 69 万台/套，YoY +67%；销量 45 万台/

套，YoY +46%。产量及营收增速数据均大幅高于销量数据，主要是公司为 2022

年的订单增长做了储备和准备。2）通信及网络领域全年营收 5.4 亿元，YoY 

+133.1%，通信出口业务的快速恢复是该领域增速好于预期的主要原因。 

图 1：2017~2021 年特种电源领域营收及增速  图 2：2017~2021 年通信领域营收及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2、深圳雷能新建智能化工厂，持续布局产品矩阵。分子公司看，1）深圳雷能全

年营收 5.4 亿元，YoY +131.6%；归母净利润 0.68 亿元，YoY +318.9%。国内

民用通信业务增长较为稳定，全年业绩增速较快主要系国际业务的带动。此外，

公司 2022 年计划新增约 6000 平生产场地进行重点 5G 通信和服务器电源的自动

化线建设，引进 IMS 和 ERP 等信息化软件，进一步拓展产品品类。2）永力科技

全年营收 2.9 亿元，YoY +23.7%；归母净利润 0.17 亿元，YoY -26.1%，净利润

下滑主要系研发费用增加及毛利率较低的电子产品占比增加所致。 

图 3：深圳雷能 2018~2021 年营收及归母净利润  图 4：永力科技 2018~2021 年营收及归母净利润 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   

1.5 
2.4 

4.6 
5.4 

8.8 

61%

88%

18%

62%

0%

25%

50%

75%

100%

0

3

5

8

10

2017 2018 2019 2020 2021

特种电源领域营收 YoY

(亿元)

1.4 
1.8 

2.5 2.3 

5.4 

27%
38%

-8%

133%

-10%

40%

90%

140%

0

2

4

6

2017 2018 2019 2020 2021

通信领域营收 YoY

(亿元)

14 33 16 
68 

187 

264 
234 

543 

0

200

400

600

2018 2019 2020 2021

归母净利润 营业收入

(百万元)

10 17 24 18 

135 

237 231 

285 

0

100

200

300

400

2018 2019 2020 2021

归母净利润 营业收入

(百万元)



新雷能(300593)/电力设备及新能源 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1478 2093 2911 4013 
 

成长能力（%）     

营业成本 779 1051 1409 1899 
 

营业收入增长率 75.37 41.63 39.07 37.88 

营业税金及附加 13 18 26 35 
 

EBIT 增长率 96.34 41.65 47.66 44.22 

销售费用 60 85 117 160 
 

净利润增长率 122.02 53.57 50.02 45.55 

管理费用 77 108 149 204 
 

盈利能力（%）     

研发费用 201 349 501 690 
 

毛利率 47.28 49.76 51.60 52.67 

EBIT 340 481 710 1024 
 

净利润率 19.84 20.08 21.66 22.87 

财务费用 22 18 20 23 
 

总资产收益率 ROA 10.65 13.27 15.62 17.36 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1 
 

净资产收益率 ROE 24.31 27.38 29.26 29.97 

投资收益 3 4 5 7 
 

偿债能力     

营业利润 320 459 687 1000 
 

流动比率 1.65 1.88 2.15 2.42 

营业外收支 -1 -1 -1 -1 
 

速动比率 0.97 1.10 1.27 1.45 

利润总额 319 457 686 999 
 

现金比率 0.21 0.19 0.23 0.27 

所得税 26 37 56 81 
 

资产负债率（%） 47.99 44.90 41.41 38.09 

净利润 293 420 631 918 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 274 420 631 918 
 

应收账款周转天数 98.87 98.87 98.87 98.87 

EBITDA 386 529 779 1066 
 

存货周转天数 346.29 346.29 346.29 346.29 

     
 

总资产周转率 0.58 0.66 0.72 0.76 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 235 251 350 516 
 

每股收益 1.03 1.58 2.37 3.45 

应收账款及票据 763 1069 1492 2061 
 

每股净资产 5.02 6.56 8.89 12.30 

预付款项 15 20 27 36 
 

每股经营现金流 -0.24 0.32 0.63 0.87 

存货 739 997 1336 1801 
 

每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 86 108 137 177 
 

估值分析     

流动资产合计 1839 2445 3342 4591 
 

PE 38 25 16 11 

长期股权投资 45 45 45 45 
 

PB 7.7 5.9 4.4 3.2 

固定资产 306 306 304 299 
 

EV/EBITDA 27.82 20.26 13.63 9.80 

无形资产 52 56 60 64 
 

股息收益率（%） 0.27 0.27 0.27 0.27 

非流动资产合计 730 723 696 694 
 

     

资产合计 2569 3169 4037 5286 
 

     

短期借款 421 421 421 421 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 450 608 814 1098 
 

净利润 293 420 631 918 

其他流动负债 243 275 318 376 
 

折旧和摊销 46 48 69 42 

流动负债合计 1114 1304 1553 1894 
 

营运资金变动 -444 -414 -561 -754 

长期借款 83 83 83 83 
 

经营活动现金流 -65 84 166 231 

其他长期负债 36 36 36 36 
 

资本开支 -85 -43 -43 -43 

非流动负债合计 119 119 119 119 
 

投资 -7 0 0 0 

负债合计 1233 1423 1672 2013 
 

投资活动现金流 -92 -39 -37 -35 

股本 266 266 266 266 
 

股权募资 8 0 0 0 

少数股东权益 210 210 210 210 
 

债务募资 219 0 0 0 

股东权益合计 1336 1746 2366 3273 
 

筹资活动现金流 268 -30 -30 -30 

负债和股东权益合计 2569 3169 4037 5286  现金净流量 111 16 99 166 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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