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雷电微力（301050.SZ）2023 年三季报点评    
 

3Q23 利润增长 29%；实施 23 年股权激励坚定信心 
 

 2023 年 10 月 20 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 19日发布 2023年三季报，2023年前三季度实现营收 7.25

亿元，YoY +9.77%；归母净利润 2.64 亿元，YoY +6.83%；扣非净利润 2.32

亿元，YoY +5.86%。扣除股份支付影响后，前三季度实现净利润 3.04 亿元，YoY 

+22.98%。业绩表现符合预期。公司产能扩大，产品交付和验收规模逐步增长。 

➢ 3Q23 净利润增长 29%；盈利能力提升明显。1）单季度看：3Q23 实现营

收 2.34 亿元，YoY +7.40%；归母净利润 0.69 亿元，YoY +29.11%；扣非净利

润 0.59 亿元，YoY +33.89%。2）盈利能力：3Q23 毛利率同比提升 14.7ppt

至 50.4%；净利率同比提升 5.0ppt 至 29.6%。公司持续聚焦精确制导业务，毛

利率提升；同时加强费用管控，净利率有所提升。1~3Q23毛利率同比提升8.1ppt

至 52.6%；净利率同比下滑 1.0ppt 至 36.4%，盈利能力保持在较高水平。 

➢ 产能稳步扩建；23 年激励力度加大。1）产能稳步扩建：公司生产基地技改

扩能建设项目稳步推进，可有效提升产能，提高产品可靠性和稳定性及提升公司

自有检测试验能力，预计于 2023 年 12 月 31 日达到预定可使用状态。2）激励

释放动力：2023 年 9 月，公司向符合授予条件 162 名激励对象（均为董事、高

级管理人员、中层管理人员及核心骨干）授予 800 万股第二类限制性股票，授予

价格为 35.63 元/股。通过实施激励，公司充分调动员工积极性，有效将股东利

益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起。1~3Q23，公司股权激励费用摊

销共 3993.68 万元。 

➢ 持续加大研发投入；经营活动现金流保持净流入。1~3Q23，期间费用率同

比增加 6.6ppt 至 12.9%：1）销售费用率同比增加 0.8ppt 至 1.2%；2）管理

费用率同比增加 2.7ppt 至 6.6%；3）财务费用率为-1.2%，去年同期为-2.2%；

4）研发费用率同比增加 2.1ppt 至 6.3%；研发费用同比增加 65.2%至 0.45 亿

元。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 5.29 亿元，较 2Q23 末增加 28.3%；

2）预付款项 0.15 亿元，较 2Q23 末增加 81.1%；3）存货 18.8 亿元，较 2Q23

末减少 0.2%；4）合同负债 5.37 亿元，较 2Q23 末增加 0.2%。1~3Q23 经营

活动净现金流为 3.18 亿元，去年同期为 3.12 亿元。 

➢ 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，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。

考虑到下游需求释放节奏的变化，我们下调盈利预测，预计公司 2023~2025 年

归母净利润分别是 3.45 亿元、4.11 亿元、4.87 亿元。当前股价对应 2023~2025

年 PE 分别是 29x/24x/21x。我们考虑到公司的技术优势和产业未来的发展空间，

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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 860 1092 1294 1526 

增长率（%） 17.0 26.9 18.5 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 277 345 411 487 

增长率（%） 37.6 24.6 18.9 18.4 

每股收益（元） 1.59 1.98 2.36 2.79 

PE 36 29 24 21 

PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 20 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 860 1092 1294 1526  成长能力（%）     

营业成本 475 593 697 823  营业收入增长率 17.04 26.93 18.46 17.96 

营业税金及附加 10 12 15 17  EBIT 增长率 14.97 35.64 19.21 18.81 

销售费用 3 12 14 16  净利润增长率 37.58 24.61 18.95 18.43 

管理费用 48 60 73 84  盈利能力（%）     

研发费用 48 61 74 85  毛利率 44.76 45.65 46.10 46.09 

EBIT 260 353 421 500  净利润率 32.23 31.64 31.77 31.90 

财务费用 -17 -16 -17 -17  总资产收益率 ROA 7.14 7.54 7.74 7.86 

资产减值损失 -9 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.85 12.96 13.44 13.80 

投资收益 32 17 20 23  偿债能力     

营业利润 318 396 471 557  流动比率 2.39 2.28 2.26 2.23 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.47 1.37 1.35 1.33 

利润总额 318 396 471 557  现金比率 0.27 0.30 0.37 0.44 

所得税 40 50 60 71  资产负债率（%） 39.71 41.81 42.41 43.02 

净利润 277 345 411 487  经营效率     

归属于母公司净利润 277 345 411 487  应收账款周转天数 137.82 136.82 135.82 134.82 

EBITDA 276 368 438 519  存货周转天数 1060.87 1058.87 1056.87 1054.87 

      总资产周转率 0.22 0.24 0.24 0.25 

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

货币资金 414 577 831 1151  每股收益 1.59 1.98 2.36 2.79 

应收账款及票据 712 897 1060 1247  每股净资产 13.43 15.30 17.55 20.24 

预付款项 10 12 13 15  每股经营现金流 0.13 1.13 1.63 1.99 

存货 1381 1717 2014 2373  每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1112 1113 1113 1113  估值分析     

流动资产合计 3630 4316 5031 5899  PE 36 29 24 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 3.8 3.3 2.8 

固定资产 191 209 225 238  EV/EBITDA 34.89 25.70 21.01 17.10 

无形资产 9 9 9 8  股息收益率（%） 0.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 250 266 279 290       

资产合计 3880 4581 5310 6189       

短期借款 30 30 30 30  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1026 1285 1513 1789  净利润 277 345 411 487 

其他流动负债 462 578 687 821  折旧和摊销 15 15 17 19 

流动负债合计 1518 1893 2230 2640  营运资金变动 -248 -157 -134 -146 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 22 196 284 347 

其他长期负债 22 22 22 22  资本开支 -83 -30 -30 -30 

非流动负债合计 22 22 22 22  投资 150 0 0 0 

负债合计 1541 1915 2252 2663  投资活动现金流 67 -13 -10 -7 

股本 174 174 174 174  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2339 2666 3058 3526  筹资活动现金流 -20 -20 -20 -20 

负债和股东权益合计 3880 4581 5310 6189  现金净流量 69 163 254 320 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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