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雷电微力（301050.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 

坚持聚焦毫米波微系统；4Q23 净利润增长 37% 
 

 2024 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件：4 月 21 日，公司发布 2023 年年报，全年实现营收 8.9 亿元，YOY 

+3.0%；归母净利润 3.1 亿元，YOY +10.1%。同时发布 2024 年一季报，1Q24

实现营收 3.6 亿元，YOY +47.3%；归母净利润 0.99 亿元，YOY +10.1%。业绩

表现符合市场预期。公司坚持聚焦毫米波微系统，促进产品低成本、大规模应用。 

➢ 4Q23 净利润增长 37%；盈利能力保持在较高水平。1）单季度看：公司

4Q23 实现营收 1.6 亿元，YOY -19.5%；归母净利润 0.41 亿元，YOY +37.2%；

扣非净利润 0.30 亿元，YOY +44.0%。2）盈利能力：公司 2023 年毛利率同比

增加 7.4ppt 至 52.2%；净利率同比增加 2.2ppt 至 34.5%。公司持续聚焦精确

制导业务，毛利率提升；毛利率和净利率持续保持在较高水平。 

➢ 通信数据链快速增长；多款核心芯片实现量产。2023 年，分产品看：1）

精确制导：实现营收 8.5 亿元，YOY -0.4%，占总营收 96%；毛利率同比增加

7.2ppt 至 51.9%；2）通信数据链：实现营收 0.2 亿元，YOY +788.5%；毛利

率同比减少 23.7ppt 至 62.7%。激励方面：公司实施股权激励，进一步强化人才

队伍建设，夯实长效激励机制，以 10 月 20 日为授予日，向 162 名激励对象授

予限制性股票 800 万股，占当时总股本 4.59%，授予价格为 35.63 元/股。2023

年确认股份支付费用 6856 万元。研发方面：公司加强前沿技术和产品应用技术

的自主研发，推动核心产品向高集成度、小型化、低成本方向发展，实现核心技

术平台化、芯片产品系列化，目前已有多款核心芯片实现量产。 

➢ 2023 年合同负债增长 145%；经营净现金流增长。公司 2023 年期间费用

率同比增加 7.2ppt 至 16.7%：1）销售费用率同比增加 1.3ppt 至 1.6%，主要

系计提质保金及股份支付费用同比增加所致；2）管理费用率同比增加 3.7ppt

至 9.2%，主要系股份支付费用同比增加所致；3）研发费用率同比增加 1.9ppt

至 7.4%；研发费用同比增加 37.4%至 0.66 亿元。截至 1Q24 末，公司：1）应

收账款及票据 1.5 亿元，较年初减少 17.9%；2）存货 16.5 亿元，较年初减少

10.4%；3）合同负债 8.2 亿元，较年初减少 12.3%。截至 2023 年末，公司合

同负债 9.3 亿元，较 2023 年初增长 145.3%。2023 年经营活动净现金流为 8.0

亿元，YOY +3475.9%，主要系商业承兑汇票账期缩短、应收账款周转率提高、

取得的订单预付款增加所致。 

➢ 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。两次实施股权激励彰显长期发展的坚定信心。我

们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 3.60 亿元、4.23 亿元、4.95 亿元。

当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 22x/19x/16x。我们考虑到公司的技术

优势和行业未来发展空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场需求不及预期、新产品研发不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 886 1,043 1,218 1,410 

增长率（%） 3.0 17.7 16.8 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 305 360 423 495 

增长率（%） 10.1 17.8 17.7 17.0 

每股收益（元） 1.74 2.05 2.42 2.83 

PE 26 22 19 16 

PB 3.0 2.7 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 19 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 886 1,043 1,218 1,410  成长能力（%）     

营业成本 424 499 582 675  营业收入增长率 2.97 17.74 16.75 15.78 

营业税金及附加 1 2 2 2  EBIT 增长率 14.64 19.06 20.02 19.11 

销售费用 14 17 19 20  净利润增长率 10.10 17.79 17.66 17.03 

管理费用 82 94 105 114  盈利能力（%）     

研发费用 66 76 83 91  毛利率 52.16 52.16 52.16 52.15 

EBIT 299 355 427 508  净利润率 34.46 34.47 34.74 35.11 

财务费用 -15 -18 -19 -19  总资产收益率 ROA 6.69 6.86 7.01 7.12 

资产减值损失 -5 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 11.45 11.99 12.46 12.81 

投资收益 30 30 30 30  偿债能力     

营业利润 347 409 481 563  流动比率 2.29 2.20 2.15 2.11 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.31 1.23 1.18 1.16 

利润总额 347 409 481 563  现金比率 0.56 0.59 0.63 0.67 

所得税 42 49 58 68  资产负债率（%） 41.58 42.81 43.74 44.40 

净利润 305 360 423 495  经营效率     

归属于母公司净利润 305 360 423 495  应收账款周转天数 35.22 34.22 33.22 32.22 

EBITDA 319 387 467 558  存货周转天数 1584.61 1582.61 1580.61 1578.61 

      总资产周转率 0.19 0.20 0.20 0.20 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,057 1,315 1,644 2,067  每股收益 1.74 2.05 2.42 2.83 

应收账款及票据 180 205 237 271  每股净资产 15.23 17.14 19.41 22.09 

预付款项 9 10 12 13  每股经营现金流 4.56 2.09 2.50 3.03 

存货 1,840 2,156 2,515 2,910  每股股利 0.41 0.41 0.41 0.41 

其他流动资产 1,207 1,208 1,208 1,209  估值分析     

流动资产合计 4,293 4,894 5,616 6,470  PE 26 22 19 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.0 2.7 2.3 2.1 

固定资产 208 272 329 377  EV/EBITDA 21.76 17.31 13.62 10.64 

无形资产 10 11 11 12  股息收益率（%） 0.90 0.90 0.90 0.90 

非流动资产合计 270 350 420 481       

资产合计 4,563 5,244 6,036 6,951       

短期借款 30 30 30 30  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 798 942 1,103 1,282  净利润 305 360 423 495 

其他流动负债 1,045 1,248 1,482 1,750  折旧和摊销 21 31 41 50 

流动负债合计 1,873 2,220 2,616 3,062  营运资金变动 492 -7 -9 3 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 797 366 437 531 

其他长期负债 25 25 25 25  资本开支 -41 -111 -111 -111 

非流动负债合计 25 25 25 25  投资 -64 0 0 0 

负债合计 1,897 2,245 2,640 3,087  投资活动现金流 -103 -81 -81 -81 

股本 175 175 175 175  股权募资 25 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 2,666 2,999 3,396 3,865  筹资活动现金流 -53 -27 -27 -27 

负债和股东权益合计 4,563 5,244 6,036 6,951  现金净流量 642 258 329 423 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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