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[Table_Title]   睿创微纳（688002.SH）2022 年一季报点评   

1Q22 业绩继续承压，中长期成长空间广阔  2022 年 05 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 29 日发布 2022 年一季报，一季度实现营收 4.5 亿元，YoY 

+17.0%；归母净利润 0.46 亿元，YoY -61.7%；扣非净利润 0.41 亿元，YoY 

-65.4%。1Q22 毛利率为 47.3%，同比下降 12.7ppt；净利率为 10.5%，同比下

降 21.2ppt，业绩表现低于此前市场预期，主要原因是产品结构变化导致毛利率

下降；期间费用增长导致净利率下降。 

 1Q22 业绩持续承压，产品结构调整致毛利率下滑。单季度看，公司

1Q21~1Q22 分别实现：1）营收 3.8 亿、4.9 亿、3.4 亿、5.7 亿和 4.5 亿元；2）

归母净利润 1.2 亿、2.0 亿、1.1 亿、0.4 亿和 0.5 亿元，YoY +42.0%、-11.3%、

-33.0%、-68.6%、-61.7%。自 2021 年下半年起公司业绩承压，我们认为主要

是部分产品交付延迟和期间费用增长所致。1Q22 公司业绩同比下滑，主要原因

是产品结构调整及期间费用增加。 

 资产负债表体现需求景气；货款支付增加影响经营净现金流。截至 1Q22 末，

公司：1）货币资金 6.9 亿元，较年初减少 14.5%；2）应收账款及票据 7.7 亿元，

较年初减少 0.7%；3）预付款项 1.2 亿元，较年初减少 4.0%；4）存货 13.3 亿

元，较年初增加 10.8%；5）合同负债 0.78 亿元，较年初增加 22.8%；6）预计

负债 0.11 亿元（年初无预计负债），系公司执行新会计准则，确认售后维修费预

计负债所致。1Q22，公司：7）经营活动净现金流-0.45 亿元（去年同期 0.61

亿元），系公司支付供应商货款、支付职工薪酬及奖金增加所致；8）投资活动净

现金流-2.8 亿元（去年同期-4.3 亿元），系减少购买理财产品所致；9）筹资活动

净现金流 2.1 亿元（去年同期-0.02 亿元）。 

 期间费用增长，研发投入持续提升。1Q22，公司：1）期间费用率同比增

加 14.1ppt 至 36.8%。，系公司执行新会计准则，确认售后维修费预计负债等因

素导致期间费用增加所致。具体看，销售费用率 8.1%，同比增加 4.4ppt；管理

费用率 7.2%，同比增加 3.5ppt；研发费用率 20.9%，同比增加 4.2ppt，研发费

用 0.93 亿元，YoY +46.7%。公司持续加大新业务研发和新产品开发，加强市场

开拓；财务费用率 0.6%，同比增加 1.9ppt。2）信用减值损失转回 127.8 万元

（去年同期损失 462.3 万）；3）投资收益 341.6 万元，YoY +49.5%。 

 投资建议：公司是我国红外领域龙头公司之一，虽然受订单进度及产品结构

变化的影响利润率有所下降，自 2021 下半年起业绩承压，但公司技术领先，具

有较好的发展潜力。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 6.66 亿元、

8.99 亿元、11.16 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 24x/18x/14x。我

们考虑到公司的技术优势和发展潜力，给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS 为

1.49 元/股，对应目标价 44.79 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求增长不及预期；新品研发不及预期。 

[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） 1780 2538 3439 4210 

增长率（%） 14.0 42.6 35.5 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 461 666 899 1116 

增长率（%） -21.1 44.4 35.1 24.1 

每股收益（元） 1.04 1.49 2.02 2.50 

PE 35 24 18 14 

PB 4.2 3.6 3.0 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 35.91 元 

目标价： 44.79 元 
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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 1780 2538 3439 4210 
 

成长能力（%）     

营业成本 742 911 1215 1494 
 

营业收入增长率 14.02 42.58 35.48 22.41 

营业税金及附加 10 14 19 23 
 

EBIT 增长率 -30.83 62.12 39.99 26.95 

销售费用 78 115 154 189 
 

净利润增长率 -21.06 44.38 35.06 24.08 

管理费用 119 174 233 286 
 

盈利能力（%）     

研发费用 418 625 839 976 
 

毛利率 58.34 64.12 64.67 64.50 

EBIT 431 699 978 1242 
 

净利润率 25.78 26.06 26.02 26.40 

财务费用 -3 -2 -2 -2 
 

总资产收益率 ROA 9.43 11.82 13.19 13.53 

资产减值损失 -18 -6 -21 -26 
 

净资产收益率 ROE 13.23 16.04 17.81 18.10 

投资收益 16 17 17 18 
 

偿债能力     

营业利润 450 753 1020 1267 
 

流动比率 3.19 3.43 3.41 3.47 

营业外收支 -2 3 3 3 
 

速动比率 1.77 1.84 1.76 1.84 

利润总额 448 755 1022 1269 
 

现金比率 0.87 0.93 0.82 0.88 

所得税 -11 94 127 158 
 

资产负债率（%） 22.64 21.07 21.65 21.78 

净利润 459 661 895 1112 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 461 666 899 1116 
 

应收账款周转天数 108.48 81.69 81.69 89.85 

EBITDA 509 869 1208 1526 
 

存货周转天数 591.64 591.64 591.64 591.64 

     
 

总资产周转率 0.36 0.45 0.50 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 813 950 1069 1427 
 

每股收益 1.03 1.49 2.02 2.50 

应收账款及票据 773 835 1136 1475 
 

每股净资产 8.48 9.97 11.97 14.47 

预付款项 125 154 206 253 
 

每股经营现金流 0.49 1.18 1.24 1.79 

存货 1202 1470 1948 2396 
 

每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 75 82 91 98 
 

估值分析     

流动资产合计 2988 3491 4449 5648 
 

PE 35 24 18 14 

长期股权投资 82 90 99 109 
 

PB 4.2 3.6 3.0 2.5 

固定资产 777 1101 1283 1437 
 

EV/EBITDA 30.20 17.51 12.50 9.69 

无形资产 181 224 269 314 
 

股息收益率（%） 0.31 0.31 0.31 0.31 

非流动资产合计 1903 2141 2367 2600 
 

     

资产合计 4891 5632 6816 8248 
 

     

短期借款 145 145 145 200 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 617 675 901 1108 
 

净利润 459 661 895 1112 

其他流动负债 175 197 260 318 
 

折旧和摊销 78 171 230 285 

流动负债合计 938 1017 1306 1626 
 

营运资金变动 -323 -301 -579 -621 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 219 527 555 801 

其他长期负债 170 170 170 170 
 

资本开支 -637 -386 -432 -493 

非流动负债合计 170 170 170 170 
 

投资 -257 -13 -13 -14 

负债合计 1108 1187 1476 1796 
 

投资活动现金流 -878 -390 -436 -498 

股本 446 446 446 446 
 

股权募资 179 0 0 0 

少数股东权益 299 294 290 286 
 

债务募资 95 0 0 55 

股东权益合计 3784 4445 5340 6452 
 

筹资活动现金流 213 0 0 55 

负债和股东权益合计 4891 5632 6816 8248  现金净流量 -451 137 119 358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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