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军民品双轮驱动，利润短期承压不改长期

成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 外延并购，深化军工电子产业布局。雷科防务是一家致力于传感、导航与数

字系统的高科技公司，成立于 2002 年，并于 2010 年在深交所中小板上市。

自 2015 年起，公司通过 7 次外延收购，不断加码军工电子信息化领域，目

前已形成雷达系统、智能控制、卫星应用、安全存储、智能网联五大业务群，

军 民 品 双 线 发 展 。 2019/ 2020/ 2021/2022Q1 公 司 实 现 营 收

11.25/12.16/16.22/3.30 亿元，实现归母净利润 1.37/1.72/-2.41/0.26 亿元。

2021 年公司利润端承压，主要系受税收政策和原材料价格上涨影响，子公司

理工雷科和奇维科技计提商誉减值 4.07 亿元，剔除减值影响，公司 2021 年

实现归母净利润 1.66 亿元。 

 军品业务持续“聚焦”，雷达及卫星遥感领域技术优势明显。公司背靠北京理

工大学与毛二可院士团队，不断加大技术研发投入，已掌握多源遥感信息处

理算法、自主高性能处理芯片、新体制雷达系统等多项核心技术，2021 年 1

月在雷达领域荣获“国防技术发明特等奖”。依托领先的技术优势，公司多个

型号产品批产定型，某特种毫米波雷达已进入批产阶段，自主研制的首颗星

载 SAR 抗辐照芯片随型号发射、在轨应用。我们认为，在国防预算持续增长

及新型装备加速列装的背景下，公司雷达业务将依托完整产业链优势，持续

供应核心组件及系统产品，卫星应用业务将受益北三组网进程，“十四五”期

间军品业务或迎跨越式发展。 

 民品市场不断拓展，毫米波雷达打开未来成长空间。公司自 2019 年起布局

智能网联业务新方向，使公司雷达等产品在智慧城市、智慧交通、智慧驾驶、

智慧矿山领域实现应用。其中，高精度雷达传感系统是实现智能驾驶的关键，

而目前毫米波雷达核心技术仍掌握在博世等国外制造商中、行业壁垒较高。

公司通过持续加码毫米波雷达研发，77GHz 车载高精度毫米波雷达于 2020

年实现产品的批量生产及供货，与上汽、北汽、一汽、长安等多个车企开展

合作。2021 年公司智能网联业务营收较 2020 年增长约 1347%，业绩已实现

较大突破，未来公司将受益国家新基建战略及国产替代进程，市场拓展可期。 

 定增募投、股权激励彰显公司发展决心。公司于 2021 年 2 月完成非公开发

行，募集资金总额 6.0 亿元，用于收购爱科特剩余 30%股权（2.8 亿元）、毫

米波雷达研发中心建设项目（1.4 亿元）和补充流动资金（1.8 亿元）。截至

2021 年末，毫米波雷达项目工程进度为 55%。根据公司 2021 年股权激励方

案，2022/2023 年归母净利润考核目标为 2.32/3.00 亿元，解锁目标严苛彰显

公司发展决心。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.16/ 0.23/ 0.32

元/股，采用 PE 估值法给予公司 2022 年 35-40 倍 PE，我们认为对应合理价

值区间为 5.65-6.46 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。宏观经济及产业政策变动；市场竞争加剧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
1216 1622 2146 2773 3525 

(+/-)YoY(%) 8.1% 33.5% 32.3% 29.3% 27.1% 

净利润（百万元） 172 -241 217 312 431 

(+/-)YoY(%) 26.2% -239.7% 190.1% 43.9% 38.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 -0.18 0.16 0.23 0.32 

毛利率(%) 45.2% 37.9% 39.6% 40.9% 42.2% 

净资产收益率(%) 4.2% -4.9% 4.2% 5.7% 7.3% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 主要盈利预测假设。 

1） 雷达系统：公司多个雷达产品进入批量生产阶段，并在多个国民经济的重点

行业进行拓展，未来市场前景广阔。预计 2022-2024 年收入增速为

40%/35%/30%,毛利率为 38.0%/38.5%/39.0%。 

2） 卫星应用：公司在星上设备、地面站设备双线持续高速发展态势，此外地面

遥感接受车产品于 2021 年下半年进入市场推广，未来将成为本业务方向又

一产值增长点。预计 2022-2024 年收入增速为 25%/15%/15%，毛利率为

42%/43%/44%。 

3） 智能控制：新产品开发和重点项目持续推进，外贸产品市场推广已取得一定

效 果 。 预 计 2021-2023 年 收 入 增 速 为 30%/35%/30% ， 毛 利 率 为

38.5%/39.0%/39.5%。 

4） 安全存储：2021 年公司安全存储业务营收小幅回升，预计未来增长保持稳定，

预计 2022-2024 年收入增速为 5%/5%/5%，毛利率为 26.5%/27.0%/27.5%。 

5） 智能网联：公司在智慧城市、智慧交通、智慧驾驶、智能矿山领域持续发力，

2021 年经营业绩实现较大突破，预计 2022-2024 年收入增速为

100%/80%/60%，毛利率为 52.0%/54.0%/56.0%。 

表 1 公司主营产品收入预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

雷达系统 
    

营业收入（百万元） 521.55 730.17 985.73 1281.45 

YoY (%) 35.80% 40.00% 35.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 332.10 452.71 606.22 781.68 

毛利率（%） 36.32% 38.00% 38.50% 39.00% 

卫星应用 
    

营业收入（百万元） 560.27 700.34 805.39 926.20 

YoY (%) 13.08% 25.00% 15.00% 15.00% 

营业成本（百万元） 330.16 406.20 459.07 518.67 

毛利率（%） 41.07% 42.00% 43.00% 44.00% 

智能控制 
    

营业收入（百万元） 253.68 329.78 445.21 578.77 

YoY (%) 55.15% 30.00% 35.00% 30.00% 

营业成本（百万元） 157.74 202.82 271.58 350.16 

毛利率（%） 37.82% 38.50% 39.00% 39.50% 

安全存储 
    

营业收入（百万元） 183.56 192.74 202.37 212.49 

YoY (%) 15.83% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本（百万元） 135.69 141.66 147.73 154.06 

毛利率（%） 26.08% 26.50% 27.00% 27.50% 

智能网联 
    

营业收入（百万元） 87.85 175.70 316.26 506.02 

YoY (%) 1,346.81% 100.00% 80.00% 60.00% 

营业成本（百万元） 44.43 84.34 145.48 222.65 

毛利率（%） 49.43% 52.00% 54.00% 56.00% 

其他业务 
    

营业收入（百万元） 15.28 16.81 18.49 20.34 

YoY (%) 91.60% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 7.99 8.40 9.24 10.17 

毛利率（%） 47.71% 50.00% 50.00% 50.00% 

总营业收入（百万元） 1622.19 2145.54 2773.45 3525.26 

YoY (%) 33.45% 32.26% 29.27% 27.11% 

总营业成本（百万元） 1008.11 1296.12 1639.33 2037.38 

综合毛利率（%） 37.85% 39.59% 40.89% 42.21% 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300101.SZ 振芯科技 89.39 0.27 0.41 0.57 58.78 38.63 27.81 

600562.SH 国睿科技 174.85 0.42 0.54 0.65 33.52 26.12 21.69 

600990.SH 四创电子 57.45 1.16 1.36 1.58 31.11 26.60 22.89 

均值 0.62 0.77 0.93 41.14 30.45 24.13 

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2022 年 5 月 6 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1622 2146 2773 3525 

每股收益 -0.18 0.16 0.23 0.32  营业成本 1008 1296 1639 2037 

每股净资产 3.68 3.84 4.08 4.40  毛利率% 37.9% 39.6% 40.9% 42.2% 

每股经营现金流 -0.09 0.00 0.05 0.14  营业税金及附加 12 15 20 25 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 35 45 56 70 

P/E -26.05 28.91 20.09 14.56  营业费用率% 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 

P/B 1.27 1.21 1.15 1.06  管理费用 253 333 423 529 

P/S 3.87 2.92 2.26 1.78  管理费用率% 15.6% 15.5% 15.3% 15.0% 

EV/EBITDA 31.01 17.61 13.16 9.78  EBIT 176 232 337 476 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 24 19 17 19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 0.9% 0.6% 0.5% 

毛利率 37.9% 39.6% 40.9% 42.2%  资产减值损失 -413 -2 -2 -2 

净利润率 -14.8% 10.1% 11.3% 12.2%  投资收益 30 32 42 53 

净资产收益率 -4.9% 4.2% 5.7% 7.3%  营业利润 -226 293 421 581 

资产回报率 -3.7% 3.2% 4.2% 5.2%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 3.5% 3.4% 4.6% 6.0%  利润总额 -227 293 421 581 

盈利增长（%）      EBITDA 313 351 472 624 

营业收入增长率 33.5% 32.3% 29.3% 27.1%  所得税 14 64 93 128 

EBIT 增长率 -4.3% 31.6% 45.4% 41.4%  有效所得税率% -6.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

净利润增长率 -239.7% 190.1% 43.9% 38.0%  少数股东损益 -1 11 16 23 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -241 217 312 431 

资产负债率 23.0% 23.3% 26.0% 28.2%       

流动比率 2.43 2.45 2.36 2.32       

速动比率 1.65 1.55 1.49 1.49  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.47 0.19 0.14 0.16  货币资金 643 274 250 357 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1538 1897 2342 2836 

应收账款周转天数 270.85 250.00 235.00 220.00  存货 1026 1276 1525 1784 

存货周转天数 371.64 360.00 340.00 320.00  其它流动资产 108 127 150 177 

总资产周转率 0.25 0.32 0.37 0.42  流动资产合计 3315 3574 4267 5154 

固定资产周转率 4.11 4.87 6.29 8.56  长期股权投资 208 208 208 208 

      固定资产 395 441 441 412 

      在建工程 89 82 45 25 

      无形资产 355 385 415 445 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 3124 3193 3187 3167 

净利润 -241 217 312 431  资产总计 6439 6767 7453 8321 

少数股东损益 -1 11 16 23  短期借款 301 100 100 100 

非现金支出 564 136 151 164  应付票据及应付账款 690 887 1122 1394 

非经营收益 -25 -17 -33 -44  预收账款 1 1 1 2 

营运资金变动 -412 -349 -381 -387  其它流动负债 372 471 588 724 

经营活动现金流 -115 -2 66 186  流动负债合计 1364 1459 1811 2220 

资产 -164 -185 -125 -125  长期借款 24 29 34 39 

投资 101 -3 -3 -3  其它长期负债 91 91 91 91 

其他 9 32 42 53  非流动负债合计 115 120 125 130 

投资活动现金流 -55 -156 -86 -75  负债总计 1479 1578 1936 2350 

债权募资 -161 -196 5 5  实收资本 1343 1343 1343 1343 

股权募资 727 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4946 5163 5475 5906 

其他 -104 -15 -9 -9  少数股东权益 15 26 43 65 

融资活动现金流 462 -211 -4 -4  负债和所有者权益合计 6439 6767 7453 8321 

现金净流量 292 -369 -24 108       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


