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2022 年年报和 2023 年一季报点评：2023 年 Q1 归

母同增 471%，两大业务境内外布局持续推进。 
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市场数据  
收盘价(元) 51.71 

一年最低/最高价 33.20/54.30 

市净率(倍) 5.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,129.88 

总市值(百万元) 23,129.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.23 

资产负债率(%,LF) 40.92 

总股本(百万股) 447.30 

流通 A 股(百万股) 447.30  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,646 3,468 4,127 4,880 

同比 49% 31% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 313 506 654 814 

同比 -32% 61% 29% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.70 1.13 1.46 1.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 73.81 45.75 35.39 28.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季度报。2022 年营收 26.46 亿元，
同比增长 48.62%，归母净利润 3.13 亿元，同比-32.05%。2023Q1 营收 7.90

亿元，同比增长 77.45%，归母净利润分别为 0.82 亿元，同比+471.33%。 

投资要点 

◼ 2022盈利短期承压，2023年Q1营收盈利高增长。公司 2022年营收26.46

亿元，同比增长 48.62%，归母净利润分别为 3.13 亿元，同比-32.05%，
主要系销售产品的结构变动所致。2023Q1 营收 7.90 亿元，同比增长
77.45%，归母净利润分别为 0.82 亿元，同比+471.33%，营收及净利润
均高增，主要是公司拓展销售渠道、销售订单增加所致，同时说明公司
已经克服产品结构变动的影响，未来有望实现订单持续放量。 

◼ 产品结构调整毛利率下滑，费用管控总体稳健。2022 年整体毛利率为
46.58%，同比下降 11.76pct，净利率为 10.83%，同比下降 14.95pct，红
外热成像/微波射频业务毛利率分别为 50.5%/24.8%，主要系销售产品结
构变化导致。费用率方面，2022 年期间费用率同比增加 0.1pct 至 34.5%，
销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比 +1.3pct/+2.1pct/-3.2pct 至
5.7%/8.8%/20.3%，财务费用率为-0.3%，去年同期为-0.1%。销售费用率
增加主要系人工成本及售后维修费用增加所致，管理费用率增加主要系
人工成本、折旧摊销费及股权激励费用增加所致，财务费用率为负主要
系汇兑收益增加所致。 

◼ 红外微波双增长，境内境外深布局。公司已形成红外业务为主，微波、
激光等多维感知领域逐步突破的新格局。公司在非制冷红外领域处于国
内领先，国际先进的技术地位，目前公司红外热成像业务主要布局海外
市场，2022 年境外收入 13.28 亿元，同比高增 78.47%。公司在 2021 年
收购无锡华测后，以 T/R 组件、相控阵子系统及雷达整机切入微波领域，
在微波领域已建立完整产业链，同时在底层的微波半导体方面持续建设
核心竞争力，无锡华测净利润从 2021 年的 177 万元高增至 2022 年的
2594 万元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游装备的放量节奏，我们将 2023-2025

年归母净利润调整为 5.06（-3.72）/6.54（-4.58）/8.14 亿元，对应 PE 分
别为 46/35/28 倍，维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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睿创微纳三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,636 5,781 6,377 7,598  营业总收入 2,646 3,468 4,127 4,880 

货币资金及交易性金融资产 953 2,311 2,501 3,063  营业成本(含金融类) 1,413 1,866 2,235 2,670 

经营性应收款项 1,102 1,443 1,672 1,933  税金及附加 11 16 19 22 

存货 1,496 1,925 2,110 2,488  销售费用 152 205 165 195 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 232 312 289 293 

其他流动资产 85 103 94 113  研发费用 536 638 850 996 

非流动资产 2,689 3,134 3,488 3,739  财务费用 -8 34 45 44 

长期股权投资 129 174 219 264  加:其他收益 52 76 91 107 

固定资产及使用权资产 1,328 1,658 1,893 2,035  投资净收益 10 17 21 24 

在建工程 112 113 114 115  公允价值变动 24 0 0 0 

无形资产 232 264 297 329  减值损失 -90 0 0 0 

商誉 116 116 116 116  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 12 14 16  营业利润 304 491 636 791 

其他非流动资产 763 796 835 864  营业外净收支  0 1 0 0 

资产总计 6,326 8,915 9,865 11,337  利润总额 304 492 636 791 

流动负债 1,698 2,203 2,293 2,807  减:所得税 18 30 38 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 438 488 538 588  净利润 287 462 598 744 

经营性应付款项 744 1,091 1,107 1,519  减:少数股东损益 -27 -43 -56 -70 

合同负债 214 277 287 316  归属母公司净利润 313 506 654 814 

其他流动负债 302 347 362 385       

非流动负债 288 1,611 1,623 1,636  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 1.13 1.46 1.82 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 1,300 1,300 1,300  EBIT 263 507 660 811 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 406 833 1,032 1,229 

其他非流动负债 194 217 228 242       

负债合计 1,986 3,814 3,916 4,444  毛利率(%) 46.58 46.19 45.84 45.29 

归属母公司股东权益 3,962 4,767 5,671 6,685  归母净利率(%) 11.84 14.58 15.84 16.67 

少数股东权益 377 334 278 208       

所有者权益合计 4,339 5,102 5,949 6,893  收入增长率(%) 48.62 31.07 19.00 18.25 

负债和股东权益 6,326 8,915 9,865 11,337  归母净利润增长率(%) -32.05 61.35 29.27 24.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 501 490 666 1,027  每股净资产(元) 8.88 10.66 12.68 14.94 

投资活动现金流 -904 -451 -456 -444  最新发行在外股份（百万股） 447 447 447 447 

筹资活动现金流 465 1,320 -20 -21  ROIC(%) 5.62 8.05 8.34 9.10 

现金净增加额 74 1,358 190 562  ROE-摊薄(%) 7.91 10.61 11.53 12.17 

折旧和摊销 143 325 372 417  资产负债率(%) 31.40 42.78 39.70 39.20 

资本开支 -805 -381 -382 -382  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.81 45.75 35.39 28.43 

营运资本变动 -11 -332 -365 -194  P/B（现价） 5.82 4.85 4.08 3.46 

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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