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睿创微纳（688002.SH）2022 年中报点评    
 

2Q22 营收增速继续恢复；底部基本确立建议重点关注 
 

 2022 年 08 月 05 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 4 日发布 2022 年中报，1H22 实现营收 10.87 亿元，YoY 

+24.9%；归母净利润 1.12 亿元，YoY -58.3%；扣非净利润 0.99 亿元，YoY 

-61.5%。虽然业绩同比下滑但季度持续改善，好于市场此前预期。我们认为，

产品结构及期间费用增加是业绩同比下滑的主要因素，但需求恢复及公司业务调

整是季度好转的重要原因。 

➢ 2Q22 营收增长持续恢复；利润率回升。单季度看，1）2Q22 营收 6.42 亿

元，YoY +31.1%；归母净利润 0.98 亿元，YoY -43.5%；毛利率 47.1%，同比

下滑 18.9ppt，系产品结构调整所致；净利率 15.1%，同比下滑 20.4ppt，系期

间费用增加所致。2）1Q22 营收 4.45 亿元，YoY +17.0%；归母净利润 0.14 亿

元, YoY -85.1%；毛利率 47.3%，同比下滑 12.7ppt；净利率 3.3%，同比下滑

21.8ppt。1Q22 业绩承压，2Q22 营收增长继续恢复，同时利润率大幅回升。 

➢ 微波射频增厚营收，海外销售靓眼。分产品看，1）红外热像仪整机营收 6.01

亿元，YoY +73.3%，占比 55.7%；2）红外探测器及机芯模组营收 3.16 亿元，

YoY -37.3%，占比 29.2%；3）微波射频系统及组件营收 1.48 亿元，主要由子

公司无锡华测实现。无锡华测 1H22 实现营收 1.47 亿元，YoY +626.1%；净利

润 0.25 亿元（去年同期-321 万元）。分地区看，1）境内营收 5.49 亿元，YoY 

-2.7%，主要原因是特种装备因采购计划推迟及疫情影响，部分出现订单下发或

交付推迟。但公告中同时提到下半年交付订单或备产任务较上半年显著增加；2）

境外营收 5.31 亿元，YoY +77.7%，公司进一步拓宽销售网络，知名度持续提高。 

➢ 期间费用率同比增加；经营活动净现金流改善。1H22 期间费用率 35.8%，

同比增加 8.1ppt。具体看：1）销售费用率 5.9%，同比增加 2.5ppt，主要系人

工、售后维修费增长所致；2）管理费用率 8.7%，同比减少 1.5ppt；3）研发费

用率 21.6%，同比增加 7.3ppt，主要系加大研发投入及合并无锡华测财务数据

所致。截至 2Q22 末，公司：1）应收账款及票据 8.4 亿元，较年初增加 8.3%；

2）存货 14.4 亿元，较年初增加 19.5%，主要系备料增加所致；3）合同负债 1.0

亿元，较年初增加 61.7%，主要系预收款增加所致；4）经营活动现金流净额 0.92

亿元，同比增长 2040.3%。 

➢ 投资建议：公司是国家级专精特新“小巨人”，深耕非制冷红外领域，坚持

全产业链布局，通过控股无锡华测在微波领域实现快速拓展。2022 年 2 月公告

拟发行可转债募资 16.4 亿元扩产。我们预计公司 2022～2024 年归母净利润分

别为 5.83 亿、8.00 亿、10.98 亿元，当前股价对应 2022～2024 年 PE 分别为

36x/26x/19x。我们考虑到公司的技术优势及发展潜力，给予 2023 年 35 倍 PE，

2023 年 EPS 为 1.79 元/股，对应目标价 62.65 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求增长不及预期；新品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 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 3428 4535 

增长率（%） 14.0 42.6 35.1 32.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 461 583 800 1098 

增长率（%） -21.1 26.3 37.3 37.2 

每股收益（元） 1.03 1.31 1.79 2.46 

PE 45 36 26 19 

PB 6.0 5.2 4.4 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 05 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3428 4535  成长能力（%）     

营业成本 742 1020 1347 1805  营业收入增长率 14.02 42.58 35.07 32.26 

营业税金及附加 10 14 19 26  EBIT 增长率 -30.83 42.40 41.26 41.81 

销售费用 78 115 156 206  净利润增长率 -21.06 26.35 37.30 37.22 

管理费用 119 174 235 280  盈利能力（%）     

研发费用 418 602 804 990  毛利率 58.34 59.83 60.71 60.20 

EBIT 431 614 867 1229  净利润率 25.78 22.78 23.21 24.11 

财务费用 -3 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 9.43 10.40 11.92 13.24 

资产减值损失 -18 -16 -24 -32  净资产收益率 ROE 13.23 14.50 16.61 18.56 

投资收益 16 17 17 18  偿债能力     

营业利润 450 658 906 1246  流动比率 3.19 3.09 3.03 2.96 

营业外收支 -2 3 3 3  速动比率 1.77 1.47 1.36 1.30 

利润总额 448 660 909 1249  现金比率 0.87 0.66 0.51 0.42 

所得税 -11 82 113 155  资产负债率（%） 22.64 23.03 23.87 25.22 

净利润 459 578 796 1094  经营效率     

归属于母公司净利润 461 583 800 1098  应收账款周转天数 108.48 81.69 81.69 89.85 

EBITDA 509 784 1097 1514  存货周转天数 591.64 591.64 591.64 591.64 

      总资产周转率 0.36 0.45 0.51 0.55 

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

货币资金 813 736 731 805  每股收益 1.03 1.31 1.79 2.46 

应收账款及票据 773 835 1133 1587  每股净资产 7.81 9.01 10.80 13.26 

预付款项 125 173 228 306  每股经营现金流 0.49 0.81 0.97 1.16 

存货 1202 1636 2160 2894  每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 75 82 91 101  估值分析     

流动资产合计 2988 3461 4342 5692  PE 45 36 26 19 

长期股权投资 82 90 99 109  PB 6.0 5.2 4.4 3.5 

固定资产 777 1101 1283 1437  EV/EBITDA 39.92 25.98 18.58 13.45 

无形资产 181 224 269 314  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 1903 2141 2367 2600       

资产合计 4891 5603 6709 8292       

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 617 756 999 1338  净利润 459 578 796 1094 

其他流动负债 175 220 288 383  折旧和摊销 78 171 230 285 

流动负债合计 938 1121 1432 1921  营运资金变动 -323 -393 -605 -895 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 219 362 432 517 

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 1290 1602 2091  投资活动现金流 -878 -390 -436 -498 

股本 445 446 446 446  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 4312 5108 6201  筹资活动现金流 213 -50 0 55 

负债和股东权益合计 4891 5603 6709 8292  现金净流量 -451 -77 -4 74 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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