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2[Table_Title]   新雷能（300593.SZ）定增点评报告   

定增申请获交易所受理；加深布局奠定领先优势  2022 年 05 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件：近期，公司公告定增申请已获得深交所受理，拟非公开发行股票不超

过 7000 万股（占发行前总股本的 30%），募资不超过 15.8 亿元，投资于特种电

源扩产项目、高可靠性 SiP 功率微系统产品产业化项目、5G 通信及服务器电源

扩产项目、研发中心建设项目，同时补充流动资金。 

 扩产打开成长空间，补流保障日常经营。公司定增的具体投向如下：1）特

种电源扩产：拟投资 9.5 亿元，建设期 2 年，第 3 年开始生产，第 6 年达产，第

3~6 年达产率分别为 40%、60%、80%、100%。预计达产后年产量 50 万件；

新增年收入 12.5 亿元；净利润 3.0 亿元；2）高可靠性 SiP 功率微系统产品产业

化：拟投资 1.7 亿元，建设期 2 年，第 3 年开始生产，第 6 年达产，第 3~6 年

达产率分别为 40%、60%、80%、100%。项目旨在实现高可靠性 SiP 功率微系

统产品产业化，预计达产后年产量 12.5 万件；新增年收入 2.5 亿元；净利润 0.47

亿元；3）5G 通信及服务器电源扩产：拟投资 1.1 亿元，建设期 1 年，第 2 年开

始生产，第 4 年达产，第 2~4 年达产率分别为 50%、80%、100%。项目旨在

扩大 5G 通信及服务器领域相关产品产能，为进一步开拓市场奠定基础，预计达

产后年产量 200 万件；新增年收入 3.0 亿元；净利润 0.23 亿元；4）研发中心建

设：拟投资 2.0 亿元，建设期 3 年，内容包括“高功率密度大功率特种电源组件

及系统产品升级优化研发项目”、“电源管理芯片及 SiP 功率微系统新型产品的研

发项目”及“电机驱动器及系统研制项目”；5）补充流动性资金：拟将 4.7 亿元

用于补充流动资金，基本满足公司 2023 年前的日常营运需求。 

 市场需求持续增长，国内 SiP 迎发展机遇。1）在航空航天市场规模持续增

加的同时，电气化水平大幅提升促使装备所需电源产品相应增加，此外，5G 通

信基站及数据中心建设布局的优化升级进一步拉动电源市场的需求。公司积极扩

产响应市场需求，提高在相关电源市场的占有率。2）SoC 正面临极大的技术发

展瓶颈，研发周期、费用和风险等增加，而兼具尺寸与开发灵活性优势的 SiP 技

术将成为主流趋势之一。目前 SiP 功率微系统产品高度依赖进口，国内 SiP 封装

技术在高可靠混合集成电源产品领域应用仍处于初级阶段，这便为国内企业提供

了发展机遇。公司充分利用技术储备，加深布局 SiP 领域，奠定技术领先优势。 

 投资建议：公司 2020 年入选国家“专精特新”企业目录，受特种领域及国

内外通信等行业快速发展的驱动，公司作为特种电源龙头，产能持续扩充，市场

份额不断提升。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 31x/20x/14x。考虑到公

司传统电源产品的领先地位及新产品的竞争优势，我们给予 2022 年 35 倍 PE，

2022 年 EPS 为 1.58 元/股，对应目标价 55.31 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品研制不及预期；募投项目建设不及预期；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 47 31 20 14 

PB 9.6 7.4 5.4 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 12 日收盘价） 
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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 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 0.00 0.04 0.04 0.04 

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 47 31 20 14 

长期股权投资 45 45 45 45 
 

PB 9.6 7.4 5.4 3.9 

固定资产 306 306 304 299 
 

EV/EBITDA 34.31 24.99 16.85 12.15 

无形资产 52 56 60 64 
 

股息收益率（%） 0.00 0.08 0.08 0.08 

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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