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新雷能（300593.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 业绩增长 31%；创单季度历史新高 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 21 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 5.0 亿元，YoY 

+5.6%；归母净利润 1.14 亿元，YoY +31.0%；扣非净利润 1.12 亿元，YoY 

+31.2%。业绩表现超出此前市场预期，主要是因为特种电源相比 4Q22 恢复，

产品结构变化带动利润率提升。我们综合点评如下： 

➢ 1Q23 营收/业绩创历史新高；盈利能力提升。1）1Q23，公司毛利率为

49.2%，同比提升 4.2ppt，环比提升 8.3ppt；净利率为 21.7%，同比提升 3.0ppt，

环比提升 22.3ppt。盈利能力同比环比均有明显提升。2）1Q23，公司营收及归

母净利润规模创下单季度历史新高，1Q23 实现业绩开门红。随着 22 年产能和

交付节奏等问题的解决，预计 23 年公司重回高速增长。 

➢ 有序推进产能建设，服务器电源进展较快。截至 22 年底，公司：1）永力

科技园建设进度为 100%，23 年初投入使用，增强生产能力和客户服务能力；2）

深圳西格玛电源生产、研发基地项目建设进度为 18.51%。2022 年公司定增 15.8

亿元用于产能扩充，截至 22 年底募投项目进展如下：1）特种电源扩产项目建

设进度为 16.97%，预计于 24 年 10 月 31 日达到预定可使用状态；2）高可靠

性 SiP 功率微系统产品产业化项目建设进度为 14.92%，预计于 24 年 10 月 31

日达到预定可使用状态；3）5G 通信及服务器电源扩产项目建设进度为 32.77%，

22 年已完成了两条双轨贴片生产线的建设，一条模块电源自动化生产线和一条

服务器电源自动化生产线，产线目前已经投入试产运行阶段，预计于 23 年 10

月 31 日达到预定可使用状态。 

➢ 持续加大研发投入铸造核心壁垒；预付材料款增加影响现金流。1Q23，公

司期间费用率同比增加 1.8ppt 至 23.6%，其中：1）销售费用率同比减少 0.7ppt

至 3.1%；2）管理费用率同比减少 0.3ppt 至 4.5%；3）财务费用率同比增加

0.01ppt 至 1.6%；4）研发费用率同比增加 2.9ppt 至 14.4%，研发费用同比增

长 32.3%至 7150 万元，公司持续加大研发投入，职工薪酬、材料及折旧摊销有

所增加。截至 1Q23 年末，公司：1）应收账款及票据 13.0 亿元，较年初增加

23.1%；2）预付款项 0.5 亿元，较年初增加 184.7%，主要系预付材料款增加所

致；3）存货 9.7 亿元，较年初增加 0.1%；4）合同负债 0.1 亿元，较年初增加

30.5%。1Q23 经营活动净现金流为-1.0 亿元，去年同期为-0.5 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国特种电源龙头，航空航天等特种领域业务快速发展，

同时国内外通信、服务器电源等领域需求旺盛，公司市场份额不断提升。随着中

期调整推进，订单逐渐落地，公司业绩将重回高速增长。我们预计公司

2023~2025 年归母净利润分别是 5.0 亿元、7.1 亿元、10.0 亿元，当前股价对

应 2023～2025 年 PE 分别是 24x/17x/12x。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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1714 2941 4035 5049 

增长率（%） 16.0 71.7 37.2 25.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 283 501 709 1002 

增长率（%） 3.3 77.1 41.5 41.3 

每股收益（元） 0.68 1.21 1.71 2.42 

PE 42 24 17 12 

PB 4.0 3.5 2.9 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1714 2941 4035 5049  成长能力（%）     

营业成本 894 1516 1925 2350  营业收入增长率 15.96 71.66 37.16 25.15 

营业税金及附加 11 19 27 33  EBIT 增长率 7.20 56.23 39.01 39.81 

销售费用 66 123 202 238  净利润增长率 3.29 77.14 41.53 41.31 

管理费用 99 184 291 342  盈利能力（%）     

研发费用 260 530 800 982  毛利率 47.80 48.46 52.30 53.46 

EBIT 364 569 790 1105  净利润率 16.98 17.02 17.57 19.84 

财务费用 26 29 31 33  总资产收益率 ROA 6.32 9.46 11.43 13.51 

资产减值损失 -40 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 9.49 14.51 17.15 19.61 

投资收益 8 13 18 22  偿债能力     

营业利润 314 541 766 1083  流动比率 3.15 2.73 2.62 2.80 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.27 1.87 1.85 2.02 

利润总额 315 541 766 1083  现金比率 0.56 0.47 0.57 0.84 

所得税 24 41 58 81  资产负债率（%） 28.42 30.55 29.76 28.10 

净利润 291 501 709 1002  经营效率     

归属于母公司净利润 283 501 709 1002  应收账款周转天数 143.94 100.76 80.61 68.51 

EBITDA 432 672 922 1244  存货周转天数 396.97 297.73 238.18 226.28 

      总资产周转率 0.38 0.56 0.65 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 633 686 972 1631  每股收益 0.68 1.21 1.71 2.42 

应收账款及票据 1055 1187 1277 1360  每股净资产 7.20 8.34 9.99 12.34 

预付款项 18 30 38 46  每股经营现金流 -0.73 1.33 2.28 2.60 

存货 973 1236 1255 1456  每股股利 0.12 0.12 0.12 0.12 

其他流动资产 867 877 900 918  估值分析     

流动资产合计 3546 4016 4442 5411  PE 42 24 17 12 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 4.0 3.5 2.9 2.3 

固定资产 430 779 1193 1341  EV/EBITDA 27.88 17.83 12.68 8.87 

无形资产 108 130 153 176  股息收益率（%） 0.41 0.41 0.41 0.41 

非流动资产合计 927 1276 1759 2001       

资产合计 4473 5292 6201 7412       

短期借款 426 426 426 426  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 418 708 899 1097  净利润 291 501 709 1002 

其他流动负债 280 336 373 412  折旧和摊销 68 103 132 139 

流动负债合计 1124 1470 1698 1936  营运资金变动 -745 -88 72 -89 

长期借款 77 77 77 77  经营活动现金流 -303 552 943 1077 

其他长期负债 70 70 70 70  资本开支 -243 -452 -615 -380 

非流动负债合计 147 147 147 147  投资 -726 0 0 0 

负债合计 1271 1617 1845 2083  投资活动现金流 -969 -439 -597 -358 

股本 414 414 414 414  股权募资 1566 0 0 0 

少数股东权益 223 223 223 223  债务募资 17 0 0 0 

股东权益合计 3202 3675 4356 5330  筹资活动现金流 1670 -60 -60 -60 

负债和股东权益合计 4473 5292 6201 7412  现金净流量 398 53 286 659 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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