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[Table_Title]   雷电微力（301050.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

2021 收入翻倍增长；技术领先产业发展空间大  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 25 日发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021 年，公司实

现营收 7.4 亿元，YoY +114.9%；归母净利润 2.0 亿元，YoY +66.3%；扣非归

母净利润 1.8 亿元，YoY +56.2%。2022Q1，公司实现营收 2.3 亿元，YoY -

17.1%；归母净利润 1.1 亿元，YoY +35.1%。公司业绩位于此前业绩预告范围

内，符合市场预期。 

 精确制导产品是核心主业，持续放量拉动公司业绩提升。公司2021Q1~Q4：

1）分别实现营收 2.7 亿元、1.2 亿元、1.5 亿元和 2.0 亿元；实现归母净利润 0.79

亿元、0.36 亿元、0.60 亿元和 0.26 亿元。季度间有一定波动；2）分产品看，

2021 年精确制导类产品收入 7.2 亿元，YoY +126.6%，占总收入比例较上期增

加 5.03ppt 至 97.6%，毛利率同比减少 25.22ppt 至 41.8%，也因此导致公司

2021 年整体毛利率同比减少 14.31ppt 至 42.4%，净利率同比减少 8.89ppt 至

27.4%。毛利率、净利率下降原因是：制造所需的直接材料、直接人工、制造费

用增加较多，其中直接材料费用为 3.7 亿元，占总成本比例 87.8%，YoY+214.6%。 

 管控能力提升期间费用率下降；研发投入持续加大。2021 年，公司整体期

间费用率降低 4.09ppt 至 12.4%，具体看：1）销售费用率 1.8％，较上期增加

0.10ppt；2）研发费用率 4.6%，较上期减少 1.61ppt，研发费用为 0.34 亿元，

YoY +58.9%，较 2020 年增长 1244 万元，主要投向核心测试技术研发、毫米波

微系统技术研发以及组件级核心技术研发等项目；3）管理费用率 5.6%，较上期

减少 2.49ppt；4）财务费用率 0.4%，较上期减少 0.09ppt。 

 应收/存货/合同负债大幅增长表明订单充足；经营性现金流净额由负转正。

截至 2021 年底，公司：1）应收账款及票据 6.2 亿元，YoY +66.6%；2）合同

负债 1.3 亿元，YoY +292.9%；3）存货 5.7 亿元，YoY +84.1%，主要是原材料

与在产品备货增多，或表明在手订单充足；4）经营活动现金流净额 0.9 亿元，去

年同期-0.4 亿元，主要是公司量产交付进展顺利，销售收入扩大、回款增加所致。

截止 2021 年底，公司总资产 28.7 亿元，较年初增长 217.2%；净资产 20.7 亿

元，较年初增长 307.5%。  

 投资建议：公司聚焦精确制导核心主业，主要产品 2019 年起快速放量。2022

年初，公司签订总规模约 24 亿元的合同，我们预计公司业绩有望实现持续快速

增长。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 3.9 亿元、6.0 亿元、8.5

亿元。当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 35x/22x/16x。我们考虑公司的技术

优势和产业未来发展空间，给予 2022 年 45 倍 PE，2022 年 EPS 为 4.00 元，

对应目标价 180.00 元。给予“推荐”评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期；生产交付不及预期等。 

[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） 735  1004  1517  2150  

增长率（%） 114.9  36.7  51.0  41.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 202  387  599  851  

增长率（%） 66.3  92.0  54.9  42.1  

每股收益（元） 2.08  4.00  6.19  8.79  

PE 67  35  22  16  

PB 6.5  5.5  4.4  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；  注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价 
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推荐 维持评级 

当前价格： 139.15 元 

目标价： 180.00 元 

[Table_Author]  

 

分析师： 

 

尹会伟 

执业证号： S0100521120005 

电话： 010-85127667 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

 

研究助理： 

 

孔厚融 

执业证号： S0100122020003 

电话： 010-85127664 

邮箱： konghourong@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.雷电微力（301050.SZ）点评报告:聚焦精确

制导主业，大订单保障业绩增长持续性 
  



雷电微力(301050)/国防军工 

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 2 

 

 

 

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 735  1004  1517  2150   成长能力（%）     

营业成本 423  439  648  919   营业收入增长率 114.90  36.65  50.99  41.74  

营业税金及附加 8  10  16  22   EBIT 增长率 72.02  91.80  54.31  41.72  

销售费用 13  18  28  39   净利润增长率 66.33  91.99  54.86  42.09  

管理费用 41  56  85  121   盈利能力（%）     

研发费用 34  46  69  98   毛利率 42.39  56.30  57.25  57.24  

EBIT 227  434  670  950   净利润率 27.42  38.52  39.51  39.60  

财务费用 3  1  1  0   总资产收益率 ROA 7.01  11.74  14.06  15.23  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.75  15.77  19.63  21.80  

投资收益 5  3  5  7   偿债能力         

营业利润 235  451  698  992   流动比率 3.44  3.80  3.43  3.24  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 2.66  3.03  2.65  2.45  

利润总额 235  451  698  992   现金比率 0.44  0.63  0.64  0.71  

所得税 33  64  99  141   资产负债率（%） 28.09  25.54  28.35  30.15  

净利润 202  387  599  851   经营效率     

归属于母公司净利润 202  387  599  851   应收账款周转天数 116.93  115.93  114.93  113.93  

EBITDA 237  445  682  962   存货周转天数 492.05  490.05  488.05  486.05  

      总资产周转率 0.26  0.30  0.36  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 344  518  756  1177   每股收益 2.08  4.00  6.19  8.79  

应收账款及票据 615  834  1257  1778   每股净资产 21.35  25.35  31.54  40.33  

预付款项 39  39  56  77   每股经营现金流 0.94  1.99  2.64  4.51  

存货 571  589  867  1224   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1116  1116  1117  1118   估值分析         

流动资产合计 2685  3097  4053  5373   PE 67  35  22  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.5  5.5  4.4  3.5  

固定资产 135  145  154  162   EV/EBITDA 55.71  29.20  18.72  12.83  

无形资产 11  10  10  9   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 189  199  208  216        

资产合计 2874  3295  4260  5589        

短期借款 50  50  50  50   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 549  571  847  1206   净利润 202  387  599  851  

其他流动负债 182  194  284  403   折旧和摊销 10  11  12  12  

流动负债合计 781  816  1181  1659   营运资金变动 -122  -207  -356  -426  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 91  193  255  436  

其他长期负债 26  26  26  26   资本开支 -52  -19  -19  -19  

非流动负债合计 26  26  26  26   投资 -1089  -1  -1  -1  

负债合计 807  842  1208  1685   投资活动现金流 -1141  -17  -15  -13  

股本 97  97  97  97   股权募资 1372  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -46  0  0  0  

股东权益合计 2067  2454  3053  3904   筹资活动现金流 1321  -2  -2  -2  

负债和股东权益合计 2874  3295  4260  5589   现金净流量 272  174  238  421  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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