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市场数据  
收盘价(元) 57.40 

一年最低/最高价 52.90/89.97 

市净率(倍) 3.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,687.95 

总市值(百万元) 10,001.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.02 

资产负债率(%,LF) 41.67 

总股本(百万股) 174.24 

流通 A 股(百万股) 133.94  
 

相关研究  
《雷电微力(301050)：2023 年中

报点评：毫米波微系统领先企

业，有望受益于下游高景气》 

2023-08-29 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 860 963 1,270 1,673 

同比 17% 12% 32% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 277 354 423 581 

同比 38% 28% 19% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.59 2.03 2.43 3.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.08 28.22 23.65 17.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司于 2023 年 10 月 19 日发布 2023 年第三季度报告。2023 年前三

季度实现营收 7.25 亿元，同比增加 9.77%。归母净利润 2.64 亿元，同比增

加 6.83%。 

投资要点 

◼ 产品结构不断优化，盈利能力增强：公司发布 2023 年第三季度报告。
2023 年第三季度实现营收 7.25 亿元，较上年同期增幅 9.77%，主要系
产能扩大，产品交付和验收规模逐步增长所致。归母净利润 2.64 亿元，
同比增长 6.83%。截至 2023 年 9 月，公司研发费用 0.45 亿元，较 2022

年同期增长 65.23%，主要系研发投入和股份支付增加所致。经营活动产
生的现金流量净额截至2023年9月达3.18亿元，较上年同期增加1.85%。
公司财务数据亮眼，经营状况良好，为后续产能提升，市场开拓奠定坚
实基础。 

◼ 生产工作有序开展，经营规模不断扩大：截至 2023 年 9 月末，公司在
建工程 0.26 亿元，较年初 0.23 亿元有所增加。公司同时与数个总体单
位协作配套正研制多个产品，相关产品处于方案、初样、试样、定型批
产等不同阶段，公司自研发阶段切入，在装备研制初期即与客户保持紧
密合作关系，装备的研制、技术升级、改进和备件采购等环节中上下游
协同效应较强。目前，公司经营状况良好，项目研发、生产扩能、供应
链保障等各项工作均按计划、有序开展，加快 2023 年的生产交付工作。 

◼ 毫米波微系统领域领先企业，行业认可度较高：公司专注于毫米波微系
统的研发、制造、测试和销售，主要产品可广泛应用于雷达探测、通信
数据链等专用领域。公司自创立以来始终聚焦于毫米波微系统领域，经
过长达十余年的不断投入和技术攻关，结合对相关应用领域技术发展趋
势的深刻理解，形成了强有力的先发优势，目前是国内少数能够提供毫
米波微系统整体解决方案及产品制造服务的企业之一，在中国信息化装
备跨越式发展中起到重要作用，公司产品性能好，在各应用领域运行稳
定、可靠性和安全性高，得到了客户的高度认可。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期。基于下游应用领域广阔前景
和公司 TR 组件的领先地位，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预
测，分别为 3.54/4.23/5.81 亿元，对应 PE 分别为 28/24/17 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：1）客户集中度较高的风险；2）宏观环境风险；3）市场竞争
加剧风险。  
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雷电微力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,630 2,823 4,561 4,307  营业总收入 860 963 1,270 1,673 

货币资金及交易性金融资产 1,406 1,919 1,656 2,984  营业成本(含金融类) 475 505 733 968 

经营性应收款项 722 482 1,050 786  税金及附加 10 11 14 17 

存货 1,381 302 1,735 416  销售费用 3 17 17 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 45 59 79 

其他流动资产 121 120 120 120  研发费用 48 44 55 48 

非流动资产 250 380 474 581  财务费用 (17) (3) (7) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 17 22 26 

固定资产及使用权资产 192 268 338 422  投资净收益 32 42 52 62 

在建工程 23 18 16 13  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 9 68 97 126  减值损失 (20) (3) (4) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 318 400 468 629 

其他非流动资产 25 25 22 19  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 3,880 3,204 5,034 4,888  利润总额 318 402 469 630 

流动负债 1,518 513 1,921 1,194  减:所得税 40 47 46 50 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 80 130 180  净利润 277 354 423 581 

经营性应付款项 1,026 243 1,600 834  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 380 87 67 34  归属母公司净利润 277 354 423 581 

其他流动负债 82 102 124 145       

非流动负债 22 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.59 2.03 2.43 3.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 260 357 413 569 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 276 389 447 609 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 1,541 536 1,944 1,217  毛利率(%) 44.76 55.85 48.08 42.14 

归属母公司股东权益 2,339 2,668 3,091 3,671  归母净利率(%) 32.23 30.99 29.94 34.70 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,339 2,668 3,091 3,671  收入增长率(%) 17.04 11.92 31.86 31.79 

负债和股东权益 3,880 3,204 5,034 4,888  归母净利润增长率(%) 37.58 27.82 19.33 37.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 22 612 (229) 1,372  每股净资产(元) 13.43 15.31 17.74 21.07 

投资活动现金流 67 (120) (79) (87)  最新发行在外股份（百万股） 174 174 174 174 

筹资活动现金流 (20) 21 45 43  ROIC(%) 10.13 12.32 12.46 14.81 

现金净增加额 69 514 (263) 1,328  ROE-摊薄(%) 11.85 13.28 13.68 15.82 

折旧和摊销 15 31 35 40  资产负债率(%) 39.71 16.73 38.61 24.89 

资本开支 (83) (161) (133) (152)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.08 28.22 23.65 17.22 

营运资本变动 (248) 265 (642) 805  P/B（现价） 4.28 3.75 3.24 2.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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