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睿创微纳（688002.SH）2022 年三季报点评     

3Q22 营收增长 84%；看好红外龙头中长期发展 
 

 2022 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 30 日发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 17.1 亿元，

YoY +41.5%；归母净利润 1.8 亿元，YoY -47.1%；扣非净利润 1.6 亿元，YoY 

-49.2%。业绩表现基本符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 3Q22 营收增长 84%；产品结构变化致毛利率下滑。单季度看，1）公司

3Q22 实现营收 6.2 亿元，YoY +84.2%，2Q22~3Q22，公司连续两个季度营

收突破 6 亿元，海外及无锡华测业务规模持续增大，表现超预期；2）公司

1Q22~3Q22 分别实现归母净利润 0.1 亿元、1.0 亿元、0.7 亿元，YoY -88.2%、

-34.0%、-7.2%，单季度业绩同比下滑幅度在逐季明显缩小。盈利能力角度，

1~3Q22 毛利率同比下滑 14.3ppt 至 47.1%；净利率同比下滑 17.9ppt 至

10.6%。3Q22 毛利率同比下滑 9.2ppt 至 46.9%；净利率同比下滑 11.1ppt 至

11.3%。产品结构变化系毛利率下滑主因；期间费用增长影响净利率水平。 

➢ 期间费用增长放缓；经营净现金流改善明显。公司 1~3Q22 期间费用率同

比增加 2.8ppt 至 35.3%，系扩大管理、销售、研发团队规模所致，其中：1）

销售费用率同比增加 1.6ppt 至 5.7%，销售费用 1.0 亿元，YoY +95.1%；2）

管理费用率同比增加 2.5ppt 至 8.8%，管理费用 1.5 亿元，YoY +98.3%；3）

研发费用率同比减少 1.0ppt 至 21.6%，研发费用 3.7 亿元，YoY +35.4%。三

项费用同比增幅均有所放缓。截至 3Q22 末，1）应收账款及票据 8.5 亿元，较

年初增加 10.1%；2）预付款项 1.1 亿元，较年初减少 11.2%；3）存货 16.1 亿

元，较年初增加 33.9%；4）合同负债 1.6 亿元，较年初增加 155.9%。1~3Q22

经营活动净现金流为 1.3 亿元，去年同期为-446 万元，现金流改善明显。 

➢ 实施二期股权激励，彰显长期发展坚定信心。10 月 9 日，公司发布 2022

年股权激励草案，为 2019 年 7 月上市以来的第二期股权激励（第一期于 2020

年 9 月实施）。10 月 28 日，公司以 20 元/股的价格向 129 名激励对象首次授

予 1711 万股（占总股本 3.8%）限制性股票。首次授予部分解锁条件为以 2021

年主营业务收入为基数：2022~2025 年主营业务收入增长分别是 20%、40%、

60%和 80%。首次授予费用摊销总额为 4.2 亿元，2022~2027 年分别摊销 2691

万元、1.6 亿元、1.2 亿元、6778 万元、3403 万元、799 万元。 

➢ 投资建议：公司深耕非制冷红外领域，布局全产业链，通过无锡华测快速拓

展微波领域。考虑到特种订单交付延后等因素，我们微幅下调盈利预测，预计公

司 2022～2024 年归母净利润分别为 5.00 亿元、6.97 亿元、9.96 亿元，当前股

价对应 2022～2024 年 PE 分别为 42x/30x/21x。我们考虑到公司的技术积累优

势及全产业链布局发展潜力，给予 2023 年 35 倍 PE，2023 年 EPS 为 1.56 元

/股，对应目标价 54.60 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） 461 500 697 996 

增长率（%） -21.1 8.4 39.5 42.8 

每股收益（元） 1.03 1.12 1.56 2.23 

PE 46 42 30 21 

PB 6.1 5.4 4.6 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 47.55 元 

目标价： 54.60 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 1780 2538 3428 4535  成长能力（%）     

营业成本 742 1106 1462 1919  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 22.37 42.57 48.34 

销售费用 78 115 156 206  净利润增长率 -21.06 8.45 39.46 42.82 

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 56.43 57.35 57.69 

EBIT 431 527 752 1115  净利润率 25.78 19.53 20.22 21.87 

财务费用 -3 -2 -2 -2  总资产收益率 ROA 9.43 8.93 10.51 12.28 

资产减值损失 -18 -24 -26 -34  净资产收益率 ROE 13.23 12.71 15.05 17.69 

投资收益 16 17 17 18  偿债能力     

营业利润 450 564 789 1130  流动比率 3.19 2.88 2.77 2.72 

营业外收支 -2 3 3 3  速动比率 1.77 1.25 1.09 1.04 

利润总额 448 566 792 1133  现金比率 0.87 0.49 0.29 0.21 

所得税 -11 70 98 141  资产负债率（%） 22.64 24.49 25.79 27.10 

净利润 459 496 693 992  经营效率     

归属于母公司净利润 461 500 697 996  应收账款周转天数 108.48 81.69 81.69 89.85 

EBITDA 509 698 982 1400  存货周转天数 591.64 591.64 591.64 591.64 

      总资产周转率 0.36 0.45 0.52 0.56 

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

货币资金 813 589 452 426  每股收益 1.03 1.12 1.56 2.23 

应收账款及票据 773 835 1133 1587  每股净资产 7.81 8.83 10.39 12.62 

预付款项 125 187 248 325  每股经营现金流 0.49 0.48 0.67 0.93 

存货 1202 1768 2344 3076  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 3462 4268 5515  PE 46 42 30 21 

长期股权投资 82 90 99 109  PB 6.1 5.4 4.6 3.8 

固定资产 777 1101 1283 1437  EV/EBITDA 40.40 29.76 21.30 14.99 

无形资产 181 224 269 314  股息收益率（%） 0.23 0.23 0.23 0.23 

非流动资产合计 1903 2141 2367 2600       

资产合计 4891 5603 6635 8115       

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 617 820 1084 1423  净利润 459 496 693 992 

其他流动负债 175 238 312 407  折旧和摊销 78 171 230 285 

流动负债合计 938 1203 1541 2030  营运资金变动 -323 -465 -637 -896 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 219 215 299 416 

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 1372 1711 2199  投资活动现金流 -878 -390 -436 -498 

股本 445 446 446 446  股权募资 179 1 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 4231 4924 5916  筹资活动现金流 213 -49 0 55 

负债和股东权益合计 4891 5603 6635 8115  现金净流量 -451 -223 -137 -27 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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