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[Table_Title]   雷科防务（002413.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

商誉减值致利润下滑；关注智能网联业务发展  2022 年 05 月 04 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报和 2022 年一季报，2021 年实现收入 16.22

亿元，YoY +33.5%；归母净利润-2.41 亿元，由盈转亏。一季度实现营收 3.3

亿元，YoY +62.3%；归母净利润 0.26 亿元，YoY +27.8%。公司年报业绩低于

此前市场预期，季报业绩符合市场预期。2021 年报低于预期的原因主要是公司

计提商誉减值 4.07 亿元和股权激励费用摊销增加 5575 万元。 

 业务全方位布局，智能控制、智能网联空间广阔。公司主营业务包括五大业

务群，其中：1）雷达系统、卫星应用、安全存储业务稳健增长，2021 年分别实

现营收 5.2 亿元、5.6 亿元、1.8 亿元，YoY +35.8%、+13.1%、15.8%；2）智

能控制业务多个新研发项目进展迅速，部分产品订单超出预期，2021 年实现营

收 2.5 亿元，YoY +55.2%；3）智能网联业务推出 80GHz 毫米波交通雷达、智

能多源感知融合一体机两款重点产品，市场应用广泛落地，2021 年实现营收 0.9

亿元，YoY +1346.8%。我们认为，公司在智能控制、智能网联领域具有较大发

展潜力，上述业务有望助力公司走出新的成长曲线。 

 资产负债表体现需求景气；经营净现金流有所改善。截至 1Q22 末，公司：

1）应收账款及票据 15.9 亿元，较年初增加 3.2%；2）存货 10.3 亿元，与年初

基本持平；3）合同负债 1.4 亿元，较年初减少 3.2%。1Q22，公司：4）经营

活动净现金流-1.3 亿元（去年同期-1.7 亿元），销售回款改善让经营活动现金流

的流出幅度有所收窄；5）投资活动净现金流-1.8 亿元（去年同期-3.2 亿元）；6）

筹资活动净现金流 0.19 亿元，YoY -94.9%，去年同期公司收到了非公开发行募

集的资金。 

 费用管控能力显著提升；利润率同比有所下降。1Q22，公司：1）期间费

用率同比降低 10.0ppt 至 30.7%，具体看，销售费用率 2.4%，同比降低 0.5ppt；

管理费用率 18.2%，同比降低 3.7ppt；财务费用率 1.4%，同比降低 1.8ppt；研

发费用率 8.7%，同比降低 4.0ppt，研发费用 0.29 亿元，YoY +11.3%。2）信

用减值损失转回 478.7 万元（去年同期为损失 689.5 万元），系本期收回部分应

收款项，转回计提的坏账准备所致。公司 1Q22 毛利率为 37.3%，同比下降

9.9ppt；净利率为 8.5%，同比下降 0.5ppt。 

 投资建议：公司具备雄厚的研发实力和优秀的技术人才队伍，现已形成五大

业务模块的全方位布局，同时在雷达系统、智能网联等领域积极开拓民用市场。

我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 1.76 亿元、2.11 亿元、2.53 亿

元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 35x/29x/24x。我们考虑到下游需求景

气和公司智能网联的增长潜力，给予 2022 年 40 倍 PE，2022 年 EPS 为 0.13

元/股，对应目标价 5.24 元。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：商誉减值风险；产品研发进度不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1622 1815 2170 2602 

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 / 35 29 24 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           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 1622 1815 2170 2602 
 

成长能力（%）     

营业成本 1008 1133 1355 1625 
 

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 19.77 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 3.95 4.53 

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 2.19 2.06 

营业外收支 -2 -2 -2 -2 
 

速动比率 1.65 1.59 1.51 1.37 

利润总额 -227 226 271 325 
 

现金比率 0.47 0.62 0.62 0.61 

所得税 14 50 59 71 
 

资产负债率（%） 22.96 23.85 25.66 27.78 

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 643 921 1082 1238 
 

每股收益 -0.18 0.13 0.16 0.19 

应收账款及票据 1538 1393 1454 1483 
 

每股净资产 3.69 3.83 3.98 4.17 

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 1026 1060 1141 1368 
 

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 3315 3473 3785 4209 
 

PE / 35 29 24 

长期股权投资 208 219 230 241 
 

PB 1.2 1.2 1.1 1.1 

固定资产 395 461 519 567 
 

EV/EBITDA 18.70 18.04 14.99 12.93 

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 3124 3273 3410 3550 
 

     

资产合计 6439 6746 7195 7759 
 

     

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 1201 
 

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 1364 1494 1731 2041 
 

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 1479 1609 1846 2156 
 

投资活动现金流 -55 -247 -240 -232 

股本 1343 1343 1343 1343 
 

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 4961 5137 5349 5603 
 

筹资活动现金流 462 -13 -13 -13 

负债和股东权益合计 6439 6746 7195 7759  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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