
 国睿科技(600562.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 1 / 6 

 

  国防军工 证券研究报告 | 公司研究 

 

 国睿科技(600562.SH) 

 背靠亚洲顶尖雷达研究所，海空军装
备放量助力业绩大飞跃 

   

2016 年 12 月 11 日  投资要点 

 

买入(首次评级) 
当前价： 31.73 元 

目标价： 42 - 45 元 
  

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：余平 
电话：021-51782232 
邮箱：yuping@lxsec.com.cn  
股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1091.9 1460.5 1779.0 2022.8 
（+/-） 13.5% 33.8% 21.8% 13.7% 

净利润 186.79 265.01  349.70  427.95  
（+/-） 28.1%

% 

41.9% 32.0% 22.4% 

EPS(元) 0.39  0.55  0.73 0.89  
P/E 81.4  57.7  43.5  35.7  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 专注高端装备，布局四大领域，业绩持续高增长 

公司布局“雷达整机与系统”、“微波器件”、“特种电源”、“轨交系统”

四大高端装备领域，近年来营收、净利润均保持高速增长。公司 2016Q3

年实现营业收入 7.04 亿元，同比增长 16.33%，实现净利润 1.33 亿元，同

比增长 25.37%。 

 业务一，民用雷达整机及系统：设备供应商向整体解决方案提供商的转型，

盈利能力有望进一步提升。 

综合气象观测系统建设、民航通航产业大发展，按产业链发展顺序率先

利好气象雷达、空管雷达产业，我们预计未来 5 年气象雷达市场空间为 39

亿元，空管雷达市场空间为 80 亿元。 

在气象雷达领域，公司参建了 70%的新一代多普勒天气雷达系统，也

是中国气象局风廓线雷达的三家供应商单位之一，占有 30%以上的市场份

额。此外，随着气象商业服务市场的打开，公司积极谋求设备供应商向整体

解决方案提供商的转变，将以气象信息提供商的商业模式实现更高的盈利能

力。 

在空管雷达领域，公司一次雷达已获民航临时许可证，二次雷达是国内

主要供应商，受益于民航通航产业大发展以及国产替代的强烈需求，未来高

增长可期。 

此外，依托中电科 14 所强大的雷达研制能力，国睿高机动二次雷达、

船用导航雷达等产品将陆续出炉，将打造更多的盈利点。 

 业务二，微波器件：海空军装备放量建设将使军用雷达行业持续高景气，国

睿将是行业最大红利赢家。 

战略空军、远洋海军等国防战略布局直接提速、放量海空军装备建设，

防空反导体系建设加快陆基雷达装备，我们预计未来 5 年“机载、舰载、陆

基”三大领域军用雷达市场为 960 亿元。 

公司大股东中电科 14 所被誉为“亚洲雷达第一所”，雷达装备研制能力

国内最强，主导研制了我国绝大部分装备的雷达系统（例如，舰载 AESA

雷达列装于 052C、052D；机载 AESA 亮相于 2016 珠海航展）。装备研制

具有延续性特点，技术积淀、研制经验将使 14 所继续获得我国雷达装备的

主要采购合同。国睿科技微波器件直接为 14 所军品配套生产，将成为军用
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雷达行业持续高景气的最大受益者。 

此外，随着国内 4G 的广泛应用以及未来 5G 的技术发展趋势，民用微

波器件的需求也在会持续稳定增长。 

 业务三，特种电源：大功率脉冲电源行业龙头，军民融合打开成长空间 

公司特种电源产品包括两类：高压大功率电源应用领域广泛，主要给安

检、反恐、医疗设备、国防电子等领域的粒子加速器配套，具有稳定的客户

基础与技术基础；高性能低压电源配套于雷达系统，将随雷达行业高增长发

展后期市场可观。 

 业务四，轨交信号控制系统：陆续拿下订单，将充分受益轨交大建设 

预计到 2020 年全国铁路总里程达 6800 公里，投资规模可能达到 4 万

亿，外加各地有轨电车建设，轨交建设将迎来迸发期。 

作为轨交运营的核心机电系统，轨交信号控制系统行业技术壁垒高，研

发周期长。公司凭借强大的技术实力，先后完成了南京、上海、苏州等地

10 余条地铁线路的信号总包业务。轨道交通信号控制系统市场空间巨大，

国睿将充分受益。 

 背靠亚洲雷达第一所，“小公司、大集团”特征明显有望资产注入 

中电科集团整体来看，随着 54 所资产注入杰赛科技和 38 所资产注入

四创电子，整个集团的资产证券化步伐正在加速。 

从中电科 14 所来看，14 所行业龙头地位显著，收入规模是国睿科技的

10 倍，且下属公司资产丰富，作为 14 所唯一资本运作平台，国睿科技资产

注入预期强烈。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计国睿科技 2016-2018 年营业收入 14.61、17.79、20.23 亿元，

净利润 2.65、3.50、4.28 亿元，EPS 分别为 0.55、0.73、0.89 元，对应

2016-2018 市盈率分别为 58、44、36 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1）资产注入不及预期。 
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图表1： 国睿科技营业收入持续增长  图表2： 国睿科技净利润持续增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

图表3： 国睿科技主营业务构成（2015）  图表4： 国睿科技主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1567.6 1554.87 2212.77 2396.04 经营活动现金流 -7.41  576.28  657.30 791.58  

现金 264.11  683.72  481.29  1220.74  净利润 186.79  265.01  349.70  427.95  

应收账款 602.35  224.17 782.62 362.10 折旧摊销 17.22  27.78  27.78  27.53  

其它应收款 19.42  24.61 29.02 31.96 财务费用 5.44  -7.48  -13.11  -19.15  

预付账款 48.51  37.25 64.19 47.71 投资损失 -33.65  0.00  0.00  0.00  

存货 632.20  584.11  854.64  732.52  营运资金变动 -181.04 290.97 292.93 355.25 

其他 1.01  1.01  1.01  1.01  其它 -2.17  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 161.65 134.15 106.66 79.16 投资活动现金流 -33.65  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -33.65  0.00  0.00  0.00  

固定资产 133.93  109.98  86.03  62.08  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 26.37  22.82  19.28  15.73  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 1.35  1.35  1.35  1.35  筹资活动现金流 66.41  -156.66  -45.14  -52.13  

资产总计 1729.84  1689.35  2319.44  2475.20  短期借款 66.41 -120.00  -0.00  -0.00  

流动负债 704.21 442.85 781.49 580.58 长期借款 0.00 -36.66  -45.14  -52.13  

短期借款 120.00  0.00  0.00  0.00  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 584.21  442.85  781.49  580.58  现金净增加额 25.23  419.62  -202.44  739.45  

其他 1.72  1.72 1.72 1.72      

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 0.00  0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 13.50% 33.76% 21.81% 13.70% 

负债合计 704.21  442.85  781.49  580.58  营业利润增长率 30.77% 49.42% 31.95% 22.38% 

少数股东权益 1025.62  1246.50  1537.95  1894.62  净利润增长率 28.05% 41.88% 31.95% 22.38% 

归属母公司股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

负债和股东权益 1729.84  1689.35  2319.44  2475.20  毛利率 35.16% 38.09% 39.88% 41.67% 

     净利率 17.11% 18.15% 19.66% 21.16% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 18.21% 21.26% 22.74% 22.59% 

营业收入 1091.88  1460.50  1779.03  2022.76  ROIC 28.20% 29.11% 59.00% 38.54% 

营业成本 708.02  904.19  1069.55  1179.88  偿债能力     

营业税金及附加 6.35  8.49  10.34  11.76  资产负债率 40.71% 26.21% 33.69% 23.46% 

营业费用 25.36  33.92  41.32  46.98  净负债比率 68.66% 35.53% 50.81% 30.64% 

管理费用 125.61  168.02  204.66  232.70  流动比率 2.23  3.51  2.83  4.13  

财务费用 2.10  -7.48  -13.11  -19.15  速动比率 1.33  2.19  1.74  2.86  

资产减值损失 14.54  0.00  0.00  0.00  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.63  0.86  0.77  0.82  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 1.81  6.52  2.27  5.59  

营业利润 209.91  353.35  466.26  570.59  存货帐款周转率 1.12  1.55  1.25  1.61  

营业外收入 11.15  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.390  0.554  0.730  0.894  

利润总额 221.06  353.35  466.26  570.59  每股经营现金 -0.015  1.204  -0.329  1.654  

所得税 34.27  88.34  116.57  142.65       

净利润 186.79  265.01  349.70  427.95       

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00       

归属母公司净利润 186.79  265.01  349.70  427.95       

EBITDA 239.72  373.66  480.94  578.97       

EPS（元） 0.39  0.55  0.73  0.89       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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联系我们 

北京市朝阳区红军营南路绿色家园媒体村天畅园 6 号楼二层 

传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 


