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雷科防务（002413.SZ）2023 年三季报点评     

1~3Q23 利润扭亏为盈；卫星业务发展潜力较大 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 26 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 8.45 亿元，

YoY -17.2%；归母净利润 0.89 亿元，去年同期为-0.27 亿元，实现扭亏为盈；

扣非净利润-0.61 亿元，去年同期为-0.46 亿元。业绩表现基本符合市场预期。 

➢ 3Q23 毛利率同比提升 9.3ppt。1）单季度看：公司 3Q23 实现营收 2.51

亿元，YoY -30.5%；归母净利润-0.46 亿元，去年同期为-0.38 亿元；扣非净利

润-0.45亿元，去年同期为-0.45亿元。2）盈利能力：3Q23毛利率同比提升9.3ppt

至 32.8%；净利率同比下滑 7.9ppt 至-18.7%。1~3Q23 毛利率同比下滑 3.0ppt

至 31.7%；净利率同比提升 12.9ppt 至 10.1%。 

➢ 经营活动现金流有所改善。1~3Q23 期间费用率同比增加 1.5ppt 至

39.2%：1）销售费用率同比增加 0.9ppt 至 3.9%；2）管理费用率同比减少 2.1ppt

至 18.5%；3）财务费用率为 1.5%，去年同期为 1.2%；4）研发费用率同比增

加 2.3ppt 至 15.4%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 14.87 亿元，

较 2Q23 末增加 0.5%；2）预付款项 1.14 亿元，较 2Q23 末增加 59.4%；3）

存货 11.41 亿元，较 2Q23 末增加 6.1%；4）合同负债 1.22 亿元，较 2Q23 末

增加 17.1%。1~3Q23 经营活动净现金流为-1.81 亿元，去年同期为-1.95 亿元。 

➢ 雷达系统解决方案供应商；星上实时处理行业领先。分产品看，1H23：1）

雷达系统：实现营收 2.5 亿元，YoY +11.9%，占总营收 41%，毛利率同比下滑

14.83ppt 至 26.8%。公司不断突破设计限制，进行工艺革新，推动有源及无源

微波器件朝着高集成度、小尺寸方向发展，为后续争取批量订单奠定有利基础。

2）卫星应用：实现营收 1.1 亿元，占总营收 19%，毛利率同比提升 2.12ppt 至

36.4%。公司不断拓展机载、地面遥感应用，完成“星、机、地”产品布局。面

向系统级应用推出一体化遥感卫星地面机动接收站。3）智能控制：实现营收 1.3

亿元，占总营收 21%，毛利率同比下滑 8.24ppt 至 41.8%。4）安全存储：实现

营收 0.8 亿元，YoY +14.7%，占总营收 14%，毛利率同比下滑 18.38ppt 至

22.9%。5）智能网联：实现营收 0.2 亿元，占总营收 4%，毛利率同比提升 2.55ppt

至 26.7%。 

➢ 投资建议：公司是一家致力于传感、导航与数字系统的高科技公司，已形成

雷达系统、智能控制、卫星应用、安全们存储、智能网联五大业务群，“十四五”

期间将受益于特种和民用市场持续景气。我们预计公司 2023~2025 年归母净利

润分别为 1.53 亿元、2.07 亿元、2.74 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE

分别为 50x/37x/28x。我们考虑到下游需求节奏和公司卫星产业链布局，维持“谨

慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、原材料价格波动、订单低于预期等。  

 
[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） 1364 1570 1972 2415 

增长率（%） -15.9 15.2 25.6 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -935 153 207 274 

增长率（%） -288.4 116.3 35.7 32.3 

每股收益（元） -0.70 0.11 0.15 0.20 

PE / 50 37 28 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 1364 1570 1972 2415  成长能力（%）     

营业成本 969 979 1100 1407  营业收入增长率 -15.93 15.16 25.55 22.47 

营业税金及附加 7 8 10 13  EBIT 增长率 -196.23 104.43 3181.57 28.76 

销售费用 44 48 51 57  净利润增长率 -288.42 116.34 35.73 32.30 

管理费用 252 276 294 324  盈利能力（%）     

研发费用 231 252 269 297  毛利率 28.92 37.68 44.19 41.72 

EBIT -169 8 246 317  净利润率 -69.01 9.79 10.59 11.44 

财务费用 19 26 29 31  总资产收益率 ROA -15.72 2.50 3.20 3.86 

资产减值损失 -767 -21 -21 -21  净资产收益率 ROE -22.40 3.53 4.58 5.71 

投资收益 -30 179 0 0  偿债能力     

营业利润 -960 158 214 283  流动比率 2.19 2.25 2.26 2.15 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.44 1.58 1.64 1.49 

利润总额 -961 157 213 282  现金比率 0.36 0.58 0.64 0.63 

所得税 -20 3 4 6  资产负债率（%） 29.03 28.58 29.28 31.65 

净利润 -941 154 209 276  经营效率     

归属于母公司净利润 -935 153 207 274  应收账款周转天数 312.22 249.77 219.80 186.83 

EBITDA -14 169 434 453  存货周转天数 417.64 384.22 345.80 345.80 

      总资产周转率 0.23 0.26 0.30 0.34 

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

货币资金 556 897 1093 1297  每股收益 -0.70 0.11 0.15 0.20 

应收账款及票据 1483 1389 1523 1586  每股净资产 3.11 3.23 3.38 3.59 

预付款项 35 30 32 40  每股经营现金流 -0.05 0.28 0.31 0.31 

存货 1109 1009 1022 1313  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 155 153 157 162  估值分析     

流动资产合计 3338 3478 3827 4398  PE / 50 37 28 

长期股权投资 148 148 148 148  PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

固定资产 360 403 433 450  EV/EBITDA -548.13 43.60 16.47 15.32 

无形资产 340 382 424 467  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2610 2644 2650 2708       

资产合计 5948 6121 6477 7106       

短期借款 481 481 481 481  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 697 715 824 1098  净利润 -941 154 209 276 

其他流动负债 348 352 390 469  折旧和摊销 155 161 188 136 

流动负债合计 1525 1548 1695 2048  营运资金变动 -95 197 -34 -41 

长期借款 21 21 21 21  经营活动现金流 -64 381 411 420 

其他长期负债 181 181 181 181  资本开支 -106 -195 -195 -195 

非流动负债合计 201 201 201 201  投资 -20 0 0 0 

负债合计 1727 1750 1896 2249  投资活动现金流 -196 -16 -195 -195 

股本 1342 1340 1340 1340  股权募资 64 -4 0 0 

少数股东权益 47 48 49 51  债务募资 175 0 0 0 

股东权益合计 4222 4372 4580 4857  筹资活动现金流 173 -24 -20 -20 

负债和股东权益合计 5948 6121 6477 7106  现金净流量 -85 341 196 204 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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