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新雷能（300593.SZ）事件点评     

布局电机驱动及电源研发制造；提升综合竞争实力 
 

 2023 年 01 月 11 日 

 

➢ 事件：公司 1 月 10 日发布公告，拟在西安投资建设“电机驱动及电源研发

制造基地项目”，投资总额预估约 1.7 亿元，公司将根据项目进度和资金需求，

以自有资金、自筹资金等来源募资。本次对外投资事项不构成关联交易，亦不构

成重大资产重组。我们综合点评如下： 

➢ 基地建设完善产业布局，巩固竞争优势。本次项目建设主要包括：1）新建

一栋生产、研发大楼，预测建筑平面面积约 1.55 万平方米；2）根据生产、研发

需求进行相应的装修、布局；3）购置相关生产设备。目前项目尚处于筹划阶段，

预计建设期为 2 年。项目建设符合公司自身主营业务的发展战略，有利于公司：

1）进一步扩大产能并完善产业布局，巩固市场竞争优势；2）扩大生产规模，提

升智能制造水平；3）优化供应链合作，提高产品市场竞争力；4）发挥西安市政

策优势，快速促进子公司业务发展，满足整体发展规划的需求。 

➢ 不断加快产能建设，全面布局研发中心。1）深圳雷能（控股子公司）：是

定增项目“5G 通信及服务器电源扩产”的建设主体，主营通信及网络领域电源，

营收由 2018 年的 1.87 亿元增长至 2021 年的 5.43 亿元，CAGR=42.7%；净利

润由 2018 年的 1437 万元增长至 2021 年的 6758 亿元，CAGR=67.5%，业绩

在下游景气驱动下实现快速增长。2）武汉永利科技（直接持股 52%）：主营船

舶、激光器、通信等领域电源，净利润由 2018 年的 1859 万元增长至 2021 年

的 3409 亿元，CAGR=22.4%。公司不断加快北京、深圳、武汉等生产制造基地

的产能建设，提升特种、通信及网络等领域的产能，同时持续加大研发投入，完

成北京、深圳、武汉、西安、成都、上海等研发中心的全面布局，提升整体竞争

力，保证未来业绩增长的持续性。 

➢ 定增产能逐步释放，打开中长期成长空间。公司于 2022 年定增募资 15.81

亿元（净额 15.47 亿元），用于特种电源扩产等 4 个项目建设并补充流动资金。

公司当前特种电源、通信及网络电源和 SiP 功率微系统的年产能分别是 71.1、

278.7 和 2.6 万台/件，定增项目达产后，特种电源、通信及网络电源和 SiP 功率

微系统将分别新增年产能 50、200、12.5 万台/件，产能将分别提高 70.31%、

71.75%、477.10%，产能的大幅提升利好公司中长期的业绩释放。 

➢ 投资建议：公司是我国特种电源龙头，下游需求持续景气，业绩保持高速增

长。考虑到公司产能的逐步释放与业务布局的不断完善，预计公司 2022~2024

年分别实现归母净利润 4.09 亿元、6.10 亿元、9.09 亿元，当前股价对应 2022～

2024 年 PE 为 40x/27x/18x。我们考虑到下游需求的持续景气及公司较强的产

品竞争力，给予 2023 年 35 倍 PE，2023 年 EPS 为 1.47 元/股，对应目标价

为 51.45 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目进度不及预期，新产品研制进度不及预期等。   
[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） 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） 274 409 610 909 

增长率（%） 122.0 49.4 49.1 49.1 

每股收益（元） 0.66 0.99 1.47 2.20 

PE 60 40 27 18 

PB 14.7 5.3 4.5 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 10 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 39.99 元 

目标价： 51.45 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 1478 2093 2911 4013  成长能力（%）     

营业成本 779 1064 1439 1913  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 38.03 45.16 48.48 

销售费用 60 85 117 160  净利润增长率 122.02 49.44 49.13 49.07 

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 49.17 50.57 52.32 

EBIT 340 469 680 1010  净利润率 19.84 19.54 20.96 22.66 

财务费用 22 18 12 18  总资产收益率 ROA 10.65 8.62 10.88 13.30 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 24.31 13.17 16.47 19.75 

投资收益 3 4 5 7  偿债能力     

营业利润 320 446 665 991  流动比率 1.65 3.01 2.75 2.62 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 0.97 2.22 1.87 1.64 

利润总额 319 445 664 989  现金比率 0.21 1.32 0.83 0.47 

所得税 26 36 54 80  资产负债率（%） 47.99 30.15 30.18 29.59 

净利润 293 409 610 909  经营效率     

归属于母公司净利润 274 409 610 909  应收账款周转天数 98.87 98.87 98.87 98.87 

EBITDA 386 514 784 1118  存货周转天数 346.29 346.29 346.29 346.29 

      总资产周转率 0.58 0.44 0.52 0.59 

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

货币资金 235 1737 1306 893  每股收益 0.66 0.99 1.47 2.20 

应收账款及票据 763 1069 1492 2061  每股净资产 2.72 7.50 8.95 11.12 

预付款项 15 20 28 37  每股经营现金流 -0.16 0.16 0.42 0.71 

存货 739 1008 1364 1814  每股股利 0.11 0.11 0.11 0.11 

其他流动资产 86 108 137 177  估值分析     

流动资产合计 1839 3943 4326 4982  PE 60 40 27 18 

长期股权投资 45 45 45 45  PB 14.7 5.3 4.5 3.6 

固定资产 306 374 771 1241  EV/EBITDA 43.88 30.04 20.23 14.55 

无形资产 52 56 60 64  股息收益率（%） 0.26 0.26 0.26 0.26 

非流动资产合计 730 804 1280 1854       

资产合计 2569 4747 5607 6836       

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 450 615 831 1106  净利润 293 409 610 909 

其他流动负债 243 277 321 378  折旧和摊销 46 45 104 108 

流动负债合计 1114 1312 1573 1904  营运资金变动 -444 -417 -566 -750 

长期借款 83 83 83 83  经营活动现金流 -65 66 175 293 

其他长期负债 36 36 36 36  资本开支 -85 -120 -582 -683 

非流动负债合计 119 119 119 119  投资 -7 0 0 0 

负债合计 1233 1431 1692 2023  投资活动现金流 -92 -116 -577 -676 

股本 266 411 414 414  股权募资 8 1581 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 3315 3915 4813  筹资活动现金流 268 1551 -30 -30 

负债和股东权益合计 2569 4747 5607 6836  现金净流量 111 1501 -431 -413 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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