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雷电微力（301050.SZ）2024 年半年报点评    
 

深耕毫米波微系统；1H24 营收同比增长 43% 
 

 2024 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：8 月 23 日，公司发布 2024 年中报，1H24 实现营收 7.01 亿元，YOY 

+42.7%；归母净利润 2.08 亿元，YOY +6.8%；扣非净利润 1.93 亿元，YOY 

+11.8%。业绩表现符合市场预期。扣除股份支付影响后公司 1H24净利润为 2.68

亿元，YOY +23.5%。公司产品交付和验收量稳步增加，我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 营收同比增长 38%；利润率有波动。1）单季度看：公司 2Q24 实现

营收 3.39 亿元，YOY +38.1%；归母净利润 1.10 亿元，YOY +4.0%；扣非净利

润 1.03 亿元，YOY +8.9%。2）盈利能力：公司 1H24 毛利率同比下滑 12.9ppt

至 40.8%；净利率同比下滑 10.0ppt 至 29.7%。2Q24 毛利率同比下滑 14.4ppt

至 39.7%；净利率同比下滑 10.6ppt 至 32.4%。 

➢ 深耕毫米波微系统；精确制导业务快速增长。1H24，分产品看：1）精确

制导：实现营收 7.01 亿元，YOY +42.7%；2）通信数据链：未实现营收。分业

务看：1）阵列天线：实现营收 1.23 亿元，YOY -74.88%；毛利率同比下滑 3.59ppt

至 49.64%。2）TR 组件：实现营收 5.77 亿元，YOY +100%；毛利率同比提升

38.86ppt 至 38.86%。公司深耕毫米波微系统，掌握从芯片设计、组件设计、模

块设计、封装技术、可靠性试验分析测试等全链条核心技术，为雷达、通信领域

提供前沿支撑。随着低成本、轻量化发展趋势，毫米波技术可拓宽至天基互联、

卫星通信、无人机等多元场景，并展现了广阔应用前景。 

➢ 期间费用率保持在较低水平；应收账款减少。公司 1H24 期间费用率同比增

加 2.0ppt 至 13.2%：1）销售费用率同比减少 0.1ppt 至 1.2%；2）管理费用

率同比增加 1.9ppt 至 8.3%；3）财务费用率为-2.3%，1H23 为-0.9%；4）研

发费用率同比增加 1.6ppt 至 6.0%；研发费用同比增加 94.4%至 0.42 亿元，主

要系研发投入增加及激励费用摊销增加所致。截至 2Q24 末，公司：1）应收账

款及票据 0.86 亿元，较 1Q24 末减少 42.0%；2）预付款项 0.07 亿元，较 1Q24

末增加 5.1%；3）存货 14.78 亿元，较 1Q24 末减少 10.4%；4）合同负债 4.69

亿元，较 1Q24 末减少 42.6%。1H24 经营活动净现金流为-1.36 亿元，1H23

为 4.86 亿元，公司达到回款条件的销售合同较少，回款金额低于采购支付金额。 

➢ 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，代表产

品主要应用于雷达、探测、通信等专用领域，是相关装备的关键核心部件，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。

考虑到行业调整等因素，我们调整盈利预测，预计公司 2024~2026 年归母净利

润分别是 3.41 亿元、3.74 亿元、3.95 亿元。当前股价对应 2024~2026 年 PE

分别是 22x/20x/19x。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、产品价格下降、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 1,138 1,307 1,450 

增长率（%） 3.0 28.4 14.9 10.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 305 341 374 395 

增长率（%） 10.1 11.8 9.7 5.5 

每股收益（元） 1.74 1.95 2.14 2.26 

PE 24 22 20 19 

PB 2.8 2.5 2.3 2.1 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 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 1,138 1,307 1,450  成长能力（%）     

营业成本 424 600 702 796  营业收入增长率 2.97 28.43 14.88 10.93 

营业税金及附加 1 3 3 3  EBIT 增长率 14.64 12.65 11.00 6.28 

销售费用 14 16 18 20  净利润增长率 10.10 11.79 9.66 5.51 

管理费用 82 97 111 123  盈利能力（%）     

研发费用 66 86 99 110  毛利率 52.16 47.28 46.28 45.09 

EBIT 299 336 373 397  净利润率 34.46 30.00 28.63 27.23 

财务费用 -15 -18 -19 -19  总资产收益率 ROA 6.69 6.10 5.88 5.56 

资产减值损失 -5 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 11.45 11.66 11.67 11.33 

投资收益 30 15 15 15  偿债能力     

营业利润 347 392 430 454  流动比率 2.29 2.01 1.93 1.89 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.31 1.02 0.96 0.93 

利润总额 347 392 430 454  现金比率 0.56 0.48 0.49 0.51 

所得税 42 51 56 59  资产负债率（%） 41.58 47.71 49.59 50.92 

净利润 305 341 374 395  经营效率     

归属于母公司净利润 305 341 374 395  应收账款周转天数 35.22 34.22 33.22 32.22 

EBITDA 319 367 408 435  存货周转天数 1584.61 1582.61 1580.61 1578.61 

      总资产周转率 0.19 0.20 0.21 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 1,270 1,543 1,843  每股收益 1.74 1.95 2.14 2.26 

应收账款及票据 180 224 255 279  每股净资产 15.23 16.73 18.32 19.92 

预付款项 9 13 14 16  每股经营现金流 4.56 1.89 2.32 2.59 

存货 1,840 2,593 3,033 3,436  每股股利 0.41 0.46 0.54 0.66 

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

流动资产合计 4,293 5,308 6,053 6,783  PE 24 22 20 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.5 2.3 2.1 

固定资产 208 212 215 215  EV/EBITDA 19.95 16.76 14.43 12.84 

无形资产 10 11 11 12  股息收益率（%） 0.96 1.08 1.28 1.55 

非流动资产合计 270 290 306 319       

资产合计 4,563 5,597 6,359 7,102       

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 1,133 1,330 1,512  净利润 305 341 374 395 

其他流动负债 1,045 1,483 1,769 2,049  折旧和摊销 21 31 35 38 

流动负债合计 1,873 2,646 3,129 3,591  营运资金变动 492 -40 -1 22 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 797 331 406 454 

其他长期负债 25 25 25 25  资本开支 -41 -52 -52 -52 

非流动负债合计 25 25 25 25  投资 -64 0 0 0 

负债合计 1,897 2,670 3,153 3,616  投资活动现金流 -103 -37 -37 -37 

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 2,927 3,206 3,486  筹资活动现金流 -53 -81 -96 -116 

负债和股东权益合计 4,563 5,597 6,359 7,102  现金净流量 642 213 273 301 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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