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市场数据  
收盘价(元) 50.02 

一年最低/最高价 38.65/72.22 

市净率(倍) 3.29 

流通A股市值(百万元) 6,735.76 

总市值(百万元) 8,751.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.22 

资产负债率(%,LF) 36.44 

总股本(百万股) 174.97 

流通 A 股(百万股) 134.66  
 

相关研究  
《雷电微力(301050)：2023 年三季报

点评：规模扩大带动利润增长，毫米

波助力 5G 通信》 

2023-10-21 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 860.28 885.81 1,028.37 1,198.38 1,402.93 

同比 17.04% 2.97% 16.09% 16.53% 17.07% 

归母净利润（百万元） 277.23 305.24 360.32 421.18 491.19 

同比 37.58% 10.10% 18.04% 16.89% 16.62% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.74 2.06 2.41 2.81 

P/E（现价&最新摊薄） 31.57 28.67 24.29 20.78 17.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 8.86 亿元，同比增长 2.97%，

归母净利润 3.05 亿元，同比增长 10.10%。 

◼ 加强前沿技术研发创新，完善公司人才队伍建设：公司 2023 年实现营
业收入 8.86 亿元，同比+2.97%，营业成本 4.24 亿元，同比-10.82%，归
母净利润 3.05 亿元，同比+10.10%。在专用电子产品行业增速放缓的情
况下，公司总体业绩表现良好，主要由于公司重视自主研发和人才管理
计划的实施。2023 年，公司加强核心技术的自主研发，推动主营产品向
高集成度、小型化、低成本方向发展。报告期内，公司投入研发费用
6,590.94 万元，同比增长 37.44%。同时公司新申请发明专利 9 项，获得
7 项授权发明专利，并荣获“国家知识产权优势企业”等荣誉。在人才
管理方面，公司积极拓展引进渠道，遴选技术和管理相关人才，夯实长
效激励机制，为公司未来发展打下坚实基础。 

◼ 公司落实员工持股计划，推动激励机制完善：2023 年，雷电微力发布股
份回购计划，意在支持限制性股票激励计划，充分调动公司高级管理人
员和核心骨干人才的工作积极性。在此次股权激励计划前已经实施两次
股权激励，共计授予限制性股票数量 1210 万股。此次股权激励计划覆
盖面更广，规模更大，约占激励计划草案公告时公司总股本的 6.94%。
此次激励计划涉及 162 名员工，其中包括任职的懂事、高级管理人员、
中层管理人员及核心骨干。这次决策将有效的将股东利益、公司利益及
经营者个人利益相互融合，明确不同利益相关者群体职能，促进公司稳
步发展。 

◼ 低空经济政策利好，布局卫星互联网稳步发展：2024 年 4 月 10 日，国
家发展改革委、市场监管总局、应急管理部等七部门联合印发《以标准
提升牵引设备更新和消费品以旧换新行动方案》，方案拟定无人机飞行
试验、物流无人机等标准，积极发展低空经济，由工信部、中国民航局
等部门按职责分工负责相关事项。4 月 6 日海南首个“卫星超级工厂”
项目历经最终论证阶段，未来年产能高达 1000 颗卫星。雷电微力主要
研发雷达、移动通信及终端设备等，下游产品发展向好，上下游联动将
推动公司未来稳步向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到下游应用领域的广阔
前景和公司 TR 组件的领先地位，但行业处于订单周期内，我们下调公
司 2024-2025 年归母净利润预测值分别至 3.60/4.21 亿元（前值 4.23/5.81

亿元），新增 2026 年归母净利润预测值 4.91 亿元，对应 PE 分别为
24/21/18 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）外界因素导致公司产能释放不及预期；2）军品降价带来
毛利率下降；3）新型装备换装速度不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,293 4,611 5,425 6,217  营业总收入 886 1,028 1,198 1,403 

货币资金及交易性金融资产 2,145 2,221 2,266 3,088  营业成本(含金融类) 424 508 583 688 

经营性应收款项 189 1,142 249 1,474  税金及附加 1 7 5 7 

存货 1,840 1,134 2,790 1,540  销售费用 14 10 16 16 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 77 100 111 

其他流动资产 119 115 120 115  研发费用 66 77 90 105 

非流动资产 270 303 324 345  财务费用 (15) (13) (14) (16) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 12 18 19 

固定资产及使用权资产 208 245 269 293  投资净收益 30 36 41 49 

在建工程 28 28 26 25  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 10 10 10 11  减值损失 (16) 0 0 0 

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 347 410 478 558 

其他非流动资产 23 19 18 15  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 4,563 4,915 5,749 6,562  利润总额 347 411 480 560 

流动负债 1,873 2,034 2,447 2,769  减:所得税 42 51 59 69 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 20 15 8  净利润 305 360 421 491 

经营性应付款项 798 1,136 1,230 1,478  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 932 762 1,079 1,153  归属母公司净利润 305 360 421 491 

其他流动负债 113 116 124 132       

非流动负债 25 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.74 2.06 2.41 2.81 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 299 361 423 493 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 319 389 453 528 

其他非流动负债 25 25 25 25       

负债合计 1,897 2,059 2,472 2,794  毛利率(%) 52.16 50.61 51.33 50.93 

归属母公司股东权益 2,666 2,856 3,277 3,768  归母净利率(%) 34.46 35.04 35.15 35.01 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,666 2,856 3,277 3,768  收入增长率(%) 2.97 16.09 16.53 17.07 

负债和股东权益 4,563 4,915 5,749 6,562  归母净利润增长率(%) 10.10 18.04 16.89 16.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 797 281 59 835  每股净资产(元) 15.23 16.32 18.73 21.54 

投资活动现金流 (103) 6 32 45  最新发行在外股份（百万股） 175 175 175 175 

筹资活动现金流 (53) (181) (6) (8)  ROIC(%) 10.37 11.36 12.04 12.25 

现金净增加额 642 105 85 872  ROE-摊薄(%) 11.45 12.62 12.85 13.04 

折旧和摊销 21 28 30 35  资产负债率(%) 41.58 41.89 43.00 42.58 

资本开支 (41) (64) (51) (57)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.67 24.29 20.78 17.82 

营运资本变动 492 (71) (351) 360  P/B（现价） 3.28 3.06 2.67 2.32 

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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