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新雷能（300593.SZ）2023 年中报点评     

1H23 盈利能力同比提升；坚定看好电源龙头长期发展 
 

 2023 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 18 日发布 2023 年中报，1H23 实现营收 8.87 亿元，YoY 

+0.2%；归母净利润 1.90 亿元，YoY +2.8%；扣非净利润 1.76 亿元，YoY -2.9%。

业绩表现符合此前市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 受需求节奏影响 2Q23增长放缓；1H23盈利能力提升。1）单季度看：1Q23，

公司营收及归母净利润均创下单季度历史新高，实现业绩开门红。2Q23 实现营

收 3.90 亿元，YoY -6.0%；归母净利润 0.77 亿元，YoY -22.0%；扣非净利润

0.64 亿元，YoY -33.0%。受下游需求节奏影响，公司 2Q23 增长出现放缓。预

计随着下游需求恢复及产能释放，公司有望在下半年重回高增长。2）盈利能力：

1H23 毛利率同比提升 1.2ppt 至 50.1%；净利率同比提升 0.03ppt 至 21.2%。

2Q23 毛利率同比下滑 1.9ppt 至 51.2%；净利率同比下滑 3.4ppt 至 20.6%。 

➢ 特种电源稳健增长；定制电源盈利能力提升。1H23，分产品看：1）模块

电源营收 3.8 亿元，YoY -2.2%，占总营收 42%，毛利率同比下滑 2.58ppt 至

56.0%；2）定制电源营收 2.6 亿元，YoY +15.2%，占总营收 30%，毛利率同

比提升 2.72ppt 至 60.1%；3）大功率电源及系统营收 1.8 亿元，YoY -13.7%，

占总营收 21%，毛利率同比下滑 5.94ppt 至 18.4%。分行业看：1）航空、航天、

船舶等特种领域营收 5.9 亿元，YoY +13.6%，占总营收 66%，毛利率同比下滑

2.73ppt 至 62.1%；2）通信及网络领域营收 2.8 亿元，YoY -18.2%，占总营收

31%，毛利率同比提升 1.32ppt 至 26.9%。子公司角度：1）深圳雷能：营收同

比下滑 19.5%至 2.74 亿元；净利润同比下滑 16.4%至 0.42 亿元；2）武汉永力：

营收同比下滑 11.5%至 1.06 亿元；净利润为-0.03 亿元，1H22 为 0.07 亿元。 

➢ 持续加大研发投入铸造核心壁垒；特种领域回款影响现金流。1H23 期间费

用率同比增加 3.3ppt 至 26.2%，其中，研发费用率同比增加 3.7ppt 至 17.1%；

研发费用同比增加 27.8%至 1.52 亿元。截至 2Q23 末，公司：1）应收账款及

票据 13.75 亿元，较 1Q23 末增加 5.8%；2）预付款项 0.19 亿元，较 1Q23 末

减少 61.2%；3）存货 9.99 亿元，较 1Q23 末增加 2.7%；4）合同负债 0.06 亿

元，较 1Q23 末减少 42.4%。1H23 经营活动净现金流为-1.8 亿元，1H22 为-0.7

亿元，公司特种领域收入占比提升且回款周期较长导致现金流入减少；同时，研

发人员同比增加致职工薪酬支出增加。 

➢ 投资建议：公司是我国特种电源龙头，航空航天等特种领域快速发展，国内

外通信、服务器电源等需求旺盛，公司市场份额不断提升。随中期调整推进，订

单或将逐渐落地，业绩有望重回高增长。考虑需求节奏，我们小幅调整公司盈利

预测，预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 4.2 亿元、6.8 亿元、10.0 亿

元，当前股价对应 2023～2025 年 PE 分别是 24x/15x/10x。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 2349 3277 4428 

增长率（%） 16.0 37.1 39.5 35.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 283 419 680 1004 

增长率（%） 3.3 48.2 62.3 47.7 

每股收益（元） 0.53 0.78 1.26 1.87 

PE 36 24 15 10 

PB 3.4 3.0 2.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 18 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 2349 3277 4428  成长能力（%）     

营业成本 894 1182 1577 2045  营业收入增长率 15.96 37.11 39.49 35.12 

营业税金及附加 11 15 22 29  EBIT 增长率 7.20 32.60 57.71 45.76 

销售费用 66 98 135 185  净利润增长率 3.29 48.15 62.32 47.66 

管理费用 99 147 203 277  盈利能力（%）     

研发费用 260 424 579 783  毛利率 47.80 49.67 51.89 53.82 

EBIT 364 483 761 1109  净利润率 16.98 17.83 20.75 22.67 

财务费用 26 29 29 32  总资产收益率 ROA 6.32 8.34 11.53 14.07 

资产减值损失 -40 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 9.49 12.43 16.90 20.08 

投资收益 8 10 14 19  偿债能力     

营业利润 314 453 735 1085  流动比率 3.15 2.92 2.75 2.91 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.27 2.15 2.05 2.17 

利润总额 315 453 735 1085  现金比率 0.56 0.74 0.77 0.98 

所得税 24 34 55 82  资产负债率（%） 28.42 28.49 28.01 26.81 

净利润 291 419 680 1004  经营效率     

归属于母公司净利润 283 419 680 1004  应收账款周转天数 143.94 100.76 80.61 68.51 

EBITDA 432 586 893 1248  存货周转天数 396.97 297.73 238.18 226.28 

      总资产周转率 0.38 0.47 0.56 0.62 

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

货币资金 633 956 1163 1732  每股收益 0.53 0.78 1.26 1.87 

应收账款及票据 1055 945 1035 1191  每股净资产 5.54 6.27 7.48 9.29 

预付款项 18 23 31 40  每股经营现金流 -0.56 1.53 1.61 1.84 

存货 973 964 1028 1267  每股股利 0.12 0.12 0.12 0.12 

其他流动资产 867 861 881 903  估值分析     

流动资产合计 3546 3749 4138 5133  PE 36 24 15 10 

长期股权投资 12 12 12 12  PB 3.4 3.0 2.5 2.0 

固定资产 430 779 1193 1341  EV/EBITDA 23.81 16.98 10.92 7.35 

无形资产 108 130 153 176  股息收益率（%） 0.63 0.63 0.63 0.63 

非流动资产合计 927 1276 1759 2001       

资产合计 4473 5025 5897 7134       

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 418 552 736 955  净利润 291 419 680 1004 

其他流动负债 280 306 342 385  折旧和摊销 68 103 132 139 

流动负债合计 1124 1285 1505 1766  营运资金变动 -745 264 22 -182 

长期借款 77 77 77 77  经营活动现金流 -303 824 867 989 

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 1432 1651 1913  投资活动现金流 -969 -441 -600 -360 

股本 414 538 538 538  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 3593 4245 5221  筹资活动现金流 1670 -60 -60 -60 

负债和股东权益合计 4473 5025 5897 7134  现金净流量 398 323 207 569 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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