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雷电微力（301050.SZ）2022 年三季报点评     

1~3Q22 业绩增长 41%；股权激励彰显发展信心 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 25 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 6.6 亿元，

YoY +23.4%；归母净利润 2.5 亿元，YoY +41.3%；扣非净利润 2.2 亿元，YoY 

+31.7%。业绩表现整体符合市场预期。公司持续聚焦精确制导核心业务，加强

费用管控，净利率有所提升，我们综合点评如下： 

➢ 3Q22 营收增长 48%；利润率降幅明显。1）单季度看：公司 3Q22 实现营

收 2.2 亿元，YoY +48.4%；归母净利润 0.5 亿元，YoY -10.7%；扣非净利润 0.4

亿元，YoY -22.8%。2）盈利能力：1~3Q22 毛利率为 44.5%，同比下降 3.1ppt；

净利率为 37.4%，同比增长 4.8ppt。3Q22 毛利率为 35.7%，同比下降 16.0ppt；

净利率为 24.6%，同比下降 16.3ppt，成本端增长系利润率承压主要原因。 

➢ 费用管控能力持续提升；经营净现金流改善明显。1~3Q22 期间费用率同

比减少 4.2ppt 至 6.3%，其中：1）销售费用率 0.4%，同比减少 1.2ppt；2）

管理费用率 3.9%，同比减少 0.8ppt；3）财务费用率-2.2%，去年同期为 0.6%，

系利息收入增加所致；4）研发费用率 4.2%，同比增加 0.6ppt，研发费用 0.27

亿元，同比增加 44.3%。公司持续专注于毫米波微系统的研制，产品性能处于行

业领先水平。截至 3Q22 末，公司：1）应收账款及票据 2.6 亿元，较年初减少

57.3%，系商票到期回款所致；2）预付款项 0.15 亿元，较年初减少 61.8%，系

优化供应链，减少预付款项所致；3）存货 11.4 亿元，较年初增加 99.5%，系生

产规模扩大及备料增加所致；4）合同负债 1.2 亿元，较年初减少 10.0%。1~3Q22

经营活动现金流净额为 3.1 亿元，同比增加 270.6%，系销售回款增加所致。 

➢ 实施 2022 年股权激励，彰显对未来发展的信心。公司 9 月 15 日发布股权

激励草案，为 2021 年 8 月上市以来第一次激励，拟授予不超过 101 人 360 万

股（占总股本 2.1%）。10 月 10 日，公司以 34.56 元/股的价格向 101 人首次

授予 300 万股。解锁条件以 2021 年营收/净利润为基数，2022 年增长率不低于

20%；2022~2023 年累计增长不低于 160%；2022~2024 年累计增长不低于

340%；2022~2025 年累计增长不低于 540%。首次授予摊销费用 1.6 亿元，

2022~2026 年分别摊销 2024 万、7129 万、3739 万、1953 万、733 万元。 

➢ 投资建议：公司主营定制化毫米波微系统，聚焦精确制导业务板块（2021

年营收占比 98%），核心产品自 2019 年定型后快速起量。2022 年 2 月公司签

订 24 亿元大合同，为后续业绩增长形成支撑。2022 年 10 月公司实施股权激励，

彰显长期发展的坚定信心。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 3.87

亿元、5.83 亿元、8.51 亿元。当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 36x/24x/16x。

我们考虑到公司的技术优势和产业未来的发展空间，给予 2023 年 30 倍 PE，

2023 年 EPS 为 3.34 元，对应目标价 100.20 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期、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） 735 1004 1497 2150 

增长率（%） 114.9 36.7 49.0 43.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 202 387 583 851 

增长率（%） 66.3 92.0 50.6 46.1 

每股收益（元） 1.16 2.22 3.34 4.89 

PE 69 36 24 16 

PB 6.8 5.7 4.6 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 80.33 元 

目标价： 100.20 元  
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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 735 1004 1497 2150  成长能力（%）     

营业成本 423 439 646 919  营业收入增长率 114.90 36.65 49.00 43.64 

营业税金及附加 8 10 15 22  EBIT 增长率 72.02 91.80 49.97 45.81 

销售费用 13 18 28 39  净利润增长率 66.33 91.99 50.58 46.12 

管理费用 41 56 86 121  盈利能力（%）     

研发费用 34 46 70 98  毛利率 42.39 56.30 56.82 57.24 

EBIT 227 434 652 950  净利润率 27.42 38.52 38.93 39.60 

财务费用 3 1 1 0  总资产收益率 ROA 7.01 11.81 13.80 15.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.75 15.89 19.31 22.00 

投资收益 5 3 5 7  偿债能力     

营业利润 235 451 679 992  流动比率 3.44 3.77 3.41 3.22 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.66 3.00 2.63 2.43 

利润总额 235 451 679 992  现金比率 0.44 0.61 0.63 0.69 

所得税 33 64 96 141  资产负债率（%） 28.09 25.69 28.52 30.34 

净利润 202 387 583 851  经营效率     

归属于母公司净利润 202 387 583 851  应收账款周转天数 116.93 115.93 114.93 113.93 

EBITDA 237 445 663 962  存货周转天数 492.05 490.05 488.05 486.05 

      总资产周转率 0.26 0.31 0.35 0.39 

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

货币资金 344 499 736 1141  每股收益 1.16 2.22 3.34 4.89 

应收账款及票据 615 834 1241 1778  每股净资产 11.86 13.97 17.32 22.20 

预付款项 39 39 56 77  每股经营现金流 0.52 1.11 1.46 2.41 

存货 571 589 864 1224  每股股利 0.19 0.19 0.19 0.19 

其他流动资产 1116 1116 1117 1118  估值分析     

流动资产合计 2685 3078 4014 5338  PE 69 36 24 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.8 5.7 4.6 3.6 

固定资产 135 145 154 162  EV/EBITDA 57.94 30.43 20.07 13.41 

无形资产 11 10 10 9  股息收益率（%） 0.24 0.24 0.24 0.24 

非流动资产合计 189 199 208 216       

资产合计 2874 3277 4221 5554       

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 549 571 844 1206  净利润 202 387 583 851 

其他流动负债 182 194 283 403  折旧和摊销 10 11 12 12 

流动负债合计 781 816 1177 1659  营运资金变动 -122 -207 -341 -442 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 91 193 254 420 

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 1204 1685  投资活动现金流 -1141 -17 -15 -13 

股本 97 174 174 174  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 2435 3017 3869  筹资活动现金流 1321 -21 -2 -2 

负债和股东权益合计 2874 3277 4221 5554  现金净流量 272 155 237 405 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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