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雷科防务（002413.SZ）2022 年三季报点评      

利润率有所波动；员工持股计划彰显长期发展信心 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

事件：公司于 10 月 26 日发布了 2022 年三季报，前三季度实现营收 10.2 亿元，

YoY-0.4%；归母净利润-0.3 亿元，去年同期 1.1 亿元；扣非归母净利润-0.5 亿

元，去年同期 0.6 亿元。三季报低于市场此前预期，主要是今年其他收益、费用

增加等原因导致利润率波动，影响表观利润。 

➢ 3Q22 营收降幅缩小；其他收益/投资收益影响净利润。单季度看，1）3Q22

营收 3.6 亿元，YoY-11.7%；归母净利润-0.4 亿元，去年同期为 0.4 亿元。2）

3Q22 毛利率为 23.6%，同比下降 14.6ppt。前三季度毛利率同比下降 6.6ppt

至 34.7%，净利润下降受多重因素影响：前三季度其他收益（主要为退税）同比

减少 3416 万元，投资收益（去年尧云科技进表）同比减少 1965 万元，信用损

失计提同比减少 1325 万元，政府补助同比减少 1513 万元，合计拖累净利润 0.56

亿元，剔除以上因素影响，公司今年前三季度净利润约为 0.27 亿元。 

➢ 股权激励/员工持股计划彰显公司发展信心。1）2021 年股权激励计划合计

授予 4000 万股，占比当时总股本的 3.19%（占比现总股本 2.98%）。业绩考核：

以 2019 年净利润为基数，对应 2021~2023 年净利润增长率不低于

40%/70%/120%，净利润值分别为 2.1/2.6/3.3 亿元，预计 2021~2024 年计提

6607 万元，2021 年已计提 5575 万元。2）2022 年员工持股计划已于 10 月 18

日实施，实际认购资金总额为 6080 万元，受让价格 5 元/股，对应公司股份 1216

万股，占比总股本的 0.906%。公司高管及核心骨干人员积极持股彰显发展信心。 

➢ 持续增加研发投入，预付款项反映下游景气度。公司前三季度期间费用率为

37.7%，同比提升 4.0ppt，具体看：1）销售费用率 2.9%，同比增加 0.6ppt；

2）管理费用率20.5%，同比增加4.4ppt；3）研发费用率 13.0%，同比减少0.3ppt；

4）财务费用率 1.2%，同比减少 0.8ppt。截至三季度末，公司：1）应收账款及

票据 16.9 亿元，较年初增加 9.6%，主要是产品交付形成应收账款通常于年末回

款；2）存货 11.1 亿元，较年初增加 8.5%；3）预付款项 1.0 亿元，较年初增加

217.4%，主要是加大备货和生产采购所致，同时受原材料价格上涨影响；4）合

同负债 1.3 亿元，较年初减少 10.2%；5）经营活动现金流净额-2.0 亿元，去年

同期为-4.3 亿元，主要是汇票到期兑付到账金额较大所致。 

➢ 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。我们维持 2022~2024 年归母净利润分

别是 1.76 亿、2.11 亿和 2.53 亿元的盈利预测，当前股价对应 2022~2024 年

PE 为 37x/31x/26x。我们考虑到下游需求景气度和公司智能网联的增长潜力，

维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发进度不及预期、下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,622  1,815  2,170  2,602  

增长率（%） 33.5  11.9  19.6  19.9  

归属母公司股东净利润（百万元） -241  176  211  253  

增长率（%） -239.7  173.1  19.8  20.1  

每股收益（元） -0.18  0.13  0.16  0.19  

PE /  37  31  26  

PB 1.3  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,622  1,815  2,170  2,602   成长能力（%）     

营业成本 1,008  1,133  1,355  1,625   营业收入增长率 33.45  11.87  19.55  19.92  

营业税金及附加 12  13  16  19   EBIT 增长率 -4.29  1.88  22.87  21.80  

销售费用 35  35  41  49   净利润增长率 -239.69  173.10  19.80  20.05  

管理费用 253  269  318  377   盈利能力（%）     

研发费用 170  186  220  264   毛利率 37.86  37.56  37.56  37.55  

EBIT 176  179  220  268   净利润率 -14.90  9.74  9.76  9.77  

财务费用 24  20  22  24   总资产收益率 ROA -3.74  2.61  2.93  3.26  

资产减值损失 -413  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE -4.87  3.44  3.96  4.54  

投资收益 30  33  40  48   偿债能力     

营业利润 -226  228  273  327   流动比率 2.43  2.32  2.18  2.06  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 1.65  1.59  1.50  1.37  

利润总额 -227  226  271  325   现金比率 0.47  0.61  0.62  0.60  

所得税 14  50  59  71   资产负债率（%） 22.96  23.87  25.68  27.80  

净利润 -242  177  212  254   经营效率     

归属于母公司净利润 -241  176  211  253   应收账款周转天数 270.85  216.68  190.68  162.08  

EBITDA 313  309  361  407   存货周转天数 371.64  341.91  307.72  307.72  

      总资产周转率 0.25  0.27  0.30  0.34  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 643  915  1,077  1,233   每股收益 -0.18  0.13  0.16  0.19  

应收账款及票据 1,538  1,393  1,454  1,483   每股净资产 3.68  3.81  3.97  4.16  

预付款项 32  31  35  41   每股经营现金流 -0.09  0.40  0.31  0.30  

存货 1,026  1,060  1,141  1,368   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 76  69  73  79   估值分析     

流动资产合计 3,315  3,468  3,780  4,203   PE /  37  31  26  

长期股权投资 208  219  230  241   PB 1.3  1.3  1.2  1.2  

固定资产 395  461  519  567   EV/EBITDA 20.01  19.39  16.15  13.96  

无形资产 355  420  485  550   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,124  3,273  3,410  3,550        

资产合计 6,439  6,741  7,190  7,754        

短期借款 301  301  301  301   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 690  788  964  1,201   净利润 -242  177  212  254  

其他流动负债 373  406  467  539   折旧和摊销 137  130  141  138  

流动负债合计 1,364  1,494  1,731  2,041   营运资金变动 -412  235  72  27  

长期借款 24  24  24  24   经营活动现金流 -115  538  414  401  

其他长期负债 91  91  91  91   资本开支 -164  -269  -269  -269  

非流动负债合计 115  115  115  115   投资 101  -11  -11  -11  

负债合计 1,479  1,609  1,846  2,156   投资活动现金流 -55  -247  -240  -232  

股本 1,343  1,340  1,340  1,340   股权募资 727  0  0  0  

少数股东权益 15  15  16  17   债务募资 -161  0  0  0  

股东权益合计 4,961  5,132  5,344  5,598   筹资活动现金流 462  -13  -13  -13  

负债和股东权益合计 6,439  6,741  7,190  7,754   现金净流量 292  278  161  156  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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