
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

公司 4 月 11 日发布 22 年年报，22 年实现营收 34.6 亿元，同比

+37.9%，归母净利润 5.2 亿元，同比+41.4%。其中 Q4 实现营收 8.0

亿元，同比-5.1%，环比-13.6%；归母净利润 1.2 亿元，同比+55.8%，

环比-17.5%。 

T/R 组件需求旺盛业务快速增长，民品业务推进品类拓展。军用

T/R 组件机载及弹载需求旺盛，除整机用户内部配套外公司市占率

国内领先，22 年 T/R 组件及射频模块收入 31.4 亿元，同比+47.3%。

民品射频芯片 22 年收入 2.7 亿元，同比-20.6%，部分是公司新产

品由射频芯片转为模块所致，公司加大通信终端及车载射频产品

推广力度，持续开拓新客户及新业务领域。 

产品结构变动导致毛利率下滑，自研芯片有序推进有望提升盈利

能力。公司 22 年毛利率 30.7%，同比-4.0pct，其中 T/R 组件及射

频模块毛利率 29.2%，同比-4.1pct，主要由于产品结构变动影响。

公司持续推进自研芯片的使用，研制的 GaN 射频芯片已在 T/R 组

件中得到引用，预计 2-3 年逐步形成产业化能力，关联采购额增

速下降或表明芯片外购率降低，T/R 组件及模块业务毛利率有望回

升。 

扩产项目稳步推进，持续高研发打造长期增长点。公司 22 年固定

资产 6.5 亿，较期初+142.8%，射频集成电路产业化项目顺利转固，

重点在建工程持续推进，2 月份发布公告调高射频集成电路产业化

二期项目投资预算，产能释放可期。公司维持高研发投入，22 年

研发费用 3.5 亿元，同比+41%，重点研发方向包括射频芯片及模

块，持续高研发投入打造长期增长点。 

公司作为国内 T/R 组件平台型龙头，自研芯片打造一体化能力，

预计 23-25 年归母净利润为 6.5/8.3/10.9 亿元，同比增长 25.4%、

27.2%、30.7%，对应 PE 为 54/43/33 倍，维持“买入”评级。 

产能释放及 T/R 组件研发不及预期、下游装备需求及 5G 基站建

设不及预期 
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公司发布 22 年年报，22 年实现营收 34.6 亿元，同比+37.9%，归母 5.2 亿元，同比+41.4%。
其中 Q4 实现营收 8.0 亿元，同比-5.1%，环比-13.6%；归母 1.2 亿元，同比+55.8%，环比
-17.5% 

业绩全年维持高增长，Q4收入环比出现下滑 

公司 2022 年实现营收 34.6 亿，同比增长 37.9%，在疫情扰动下维持较高增长；实现归母
净利润 5.2 亿元，同比增长 41.4%，业绩维持较高增长，其中 Q4 实现营收 8.0 亿元，同
比下降 5.1%，环比下降 13.6%，归母净利润 1.2 亿元，同比增长 55.8%，环比下降 17.5%，
或为疫情影响以及产品结构变动所致。 

图表1：2022 年营收及同比增速  图表2：2022Q4 营收及同比、环比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表3：2022 年归母净利润及同比增速  图表4：2022Q4 归母净利润及同比、环比增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

T/R 组件机载及弹载需求旺盛，业务维持高增长 

公司作为国内除整机用户内部配套外 T/R 组件市占率国内领先，是国内面向各军工集团销
售量最大的有源相控阵 T/R 组件研发生产平台，2022年 T/R 组件和射频模块收入 31.4 亿
元，同比+47.28%。民品业务公司加大通信终端及车载射频产品推广力度，持续开拓新客
户及新业务领域，2022 年射频芯片收入 2.7 亿，同比-20.6%。其他芯片收入 0.5 亿元，
同比+41.11% 

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

0.0000

500.0000

1,000.0000

1,500.0000

2,000.0000

2,500.0000

3,000.0000

3,500.0000

4,000.0000

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（百万） 同比增长率

-50%

0%

50%

100%

150%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

营业收入（百万） 同比增长率

环比增长率

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

0.0000

100.0000

200.0000

300.0000

400.0000

500.0000

600.0000

2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润（百万） 同比增长率

-50%

0%

50%

100%

150%

0

50

100

150

200

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

归母净利润（百万） 同比增长率

环比增长率



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

图表5：2022 年分业务收入（亿元）及同比增速 

 

来源：wind，国金证券研究所 

毛利率同比下降明显，净利率实现小幅提升 

公司 2022 年毛利率 30.67%，同比-4.01pct，公司净利率 15.0%，同比+0.4pct。2022Q4
公司毛利率 29.0%，同比-0.1pct；净利率 14.9%，同比+5.8%，主要由于减值规模减小。 

图表6：2022 年毛利率及净利率  图表7：2022Q4 毛利率及净利率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

产品结构变动下 T/R 组件及射频模块毛利率下降 

T/R 组件和射频模块毛利率 29.21%，同比-4.12pct，主要由于产品结构调整；射频芯片毛
利率 42.52%，同比+2.19pct；其他芯片毛利率 58.00%，同比-3.71pct。 

图表8：2022 年分业务毛利率  图表9：2022 年 T/R 组件及车品模块业务成本拆分 
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来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

持续高研发投入打造长期增长点，控费提效初具成效 

公司作为大型国企，积极响应中央国企改革号召，进行提质增效，此外公司持续保持较高
科研支出，打造长期增长点。公司 2022 年综合费用率 12.6%，同比下降 0.9pct，其中管
理费用率2.4%，同比下降0.4pct；销售费用率0.3%，同比下降0.1pct；研发费用率10.0%，
同比+0.2pct。22Q4 综合费用率 14.1%，同比上升 2.5pct，环比上升 2.6pct，其中研发费
用率 10.7%，同比上升 1.9pct，环比+上升 1.8pct。 

图表10：2022 年各项费用率  图表11：2022Q4 各项费用率 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

资产减值规模下降，业务规模增长信用减值增加 

公司 2022 年共计提资产减值 1216 万元，计提信用减值 7081 万元，其中 Q4 计提资产减值
441 万元，计提信用减值 1529 万元。公司资产减值损失计提减少，主要由于公司存货跌
价准备计提减少。公司信用减值计提增加，主要由于业务规模增加、应收账款及应收票据
规模增加所致。 

图表12：22Q4 信用减值及资产减值情况 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

在建工程大规模转固，产能释放顺利 

公司产能扩充顺利，固定资产大幅增长，2022 年公司固定资产 6.50 亿元，较期初增长
142.75%，主要由于射频集成电路产业化项目转固所致。公司 2022 年资本性支出 5.06 亿
元，同比增长 12.0%，其中 Q4 支出 1.53 亿元，同比减少 5.8%，环比增长 23.3%。 
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图表13：2022 年固定资产和在建工程  图表14：2022 年资本性支出 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

合同负债下降明显，在产品增长显著 

2022 年公司合同负债 0.08 亿元，较期初减少 98.62%，主要由于公司产品交付顺利，收到
的合同预付款结转至收入。2022 年公司存货 9.55 亿元，较期初增加 11.26%，其中产成品
较期初增长 41.17%。 

图表15：2022 年合同负债及增速  图表16：2022 年存货结构及增速 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

回款情况较差，经营性净现金流较去年同期下降 

2022 年公司现金流情况较差，经营性现金流-1.8 亿元，收现比 0.7；其中 22Q4 经营性净
现金流-1.8 亿元，收现比 1.1，较去年同期均有所下滑，主要由于去年收到客户大额合同
款所致。 
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图表17：2022 年经营性净现金流及收现比  图表18：2022Q4 经营性净现金流及收现比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

募投项目及重点研发项目进展 

图表19：公司重点研发项目及进展 

项目名称 预计总投资规模 本期投入金额 累计投入金额 进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

射频放大类芯片 330,000,000.00 104,407,039.29 281,073,544.90 

产品广泛应用于

4G、5G 移动通信基

站中，新产品持续

开发。 

大动态、高线性的

低噪声产品及高

线性 HBT 放大器 

主要性能指

标均已处于

国际先进水

平 

移动通信基站、

无线局域网等

通信系统 

射频控制类芯片 100,000,000.00 25,808,287.77 74,428,205.78 

目前广泛应用于

4G、5G 移动通信基

站中；在终端领域，

多个信号切换射频

开关也已经被客户

引入，新产品持续

开发。 

高集成度、高成品

率、高性能的系列

射频开关、数控衰

减器 

主要性能指

标均已处于

国际先进水

平 

移动通信基站、

终端、无线局域

网等通信系统 

射频模块 260,000,000.00 31,958,734.03 163,790,948.20 

目前产品覆盖多个

频段，已应用于多

个移动通信基站

中，新产品持续开

发。 

高功率、低插损、

高隔离、高集成度

的大功率控制模

块及宽带宽、高线

性、高功率、高效

率、高可靠性的大

功率放大模块 

主要性能指

标均已处于

国际先进水

平 

移动通信基站、

终端、无线局域

网等通信系统 

专用模拟芯片 135,000,000.00 13,952,715.69 94,958,710.18 

目前部分产品已为

射频芯片提供接

口，驱动，电源支

撑应用；部分产品

已应用于精确制

导、雷达探测领域。

新产品持续开发。 

高性能的各类射

频芯片用通信接

口、驱动、电源芯

片及高性能的应

用于精确制导、雷

达探测的专用芯

片 

主要性能指

标均已处于

国际先进水

平 

移动通信基站、

终端、无线局域

网等通信系统 

5G毫米波天线阵

列与应用研究 
140,000,000.00 38,428,732.18 130,765,692.62 

实现毫米波射频前

端、波束赋形芯片

设计技术突破。多

款自研芯片在阵列

建立国内领先的

5G 毫米波天线阵

列与应用技术体

系 

主要性能指

标均已处于

国内先进水

平 

精确制导、雷达

探测及通信领

域 
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项目名称 预计总投资规模 本期投入金额 累计投入金额 进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

天线上应用验证。 

多频段系列化 

瓦片式 T/R 组件

研发 

148,000,000.00 37,839,246.97 118,199,656.16 

完成瓦片组件关键

技术研发；实现 X，

Ku 等多频段瓦片组

件产品。 

多频段的瓦片组

件体系 

主要性能指

标均已处于

国内领先水

平 

精确制导、雷达

探测及通信领

域 

智能化制造平台 100,000,000.00 63,180,772.28 92,238,852.40 

完成基于标准化集

成接口的模块化拼

接设备、数字化产

线诊断及信息集

成、数字孪生产线

仿真及实时数据分

析决策、设备健康

监测及预维护决

策。 

开发构建设计、生

产、物流相结合的

智能化制造平台

系统 

主要性能指

标均已处于

国内领先水

平 

精确制导、雷达

探测及通信领

域 

射频无源电路研

发 
60,000,000.00 29,497,529.48 57,620,084.53 

突破新型多路定向

耦合合成技术、超

宽带和差网络技

术；完成新一代射

频滤波器、新型超

宽带超小型化功分

器、新型异构集成

开关滤波微模组等

样件研制。 

建立国际先进的

无源集成电路技

术体系 

主要性能指

标均已处于

国内先进水

平 

精确制导、雷达

探测及通信领

域 

三毫米多通道

T/R 组件一体化

集成技术 

110,000,000.00 0.00 38,267,674.47 

基于公司异构集成

工艺平台，完成了 W

波段有源相控微系

统阵列样件的研

制，指标符合预期，

达到国内先进水平 

建立国内领先的

三毫米射频集成

技术体系 

主要性能指

标均已处于

国内先进水

平 

精确制导、雷达

探测及通信领

域 

合计 
1,383,000,000.

00 
345,073,057.69 

1,051,343,369.

24 
/ / / / 

来源：wind,国金证券研究所 

 

图表20：公司募投项目及进展情况 

项目名称 

是否涉

及变更

投向 

募集资金

来源 

项目募集资金承诺投资总

额 

调整后募集资金投资总额 

(1) 

截至报告期末累计投入

募集资金总额（2） 

截至报告

期末累计

投入进度

（%） (3)

＝(2)/(1) 

项目达到预

定可使用状

态日期 

射频芯片和组 

件产业化项目 
不适用 发行股票 1,474,985,200.00 1,474,985,200.00 249,563,603.36 16.92 2024 年 3 月 

补充流动资金 不适用 发行股票 1,200,000,000.00 1,200,000,000.00 702,219,830.98 58.52 - 

来源：国金证券研究所 
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公司作为国内 T/R 组件平台型龙头，自研芯片打造一体化能力，预计 23-25 年归母净利润
为 6.5/8.3/10.9 亿元，同比增长 25.4%、27.2%、30.7%，对应 PE 为 54/43/33 倍，维持
“买入”评级。 

公司产能释放速度不及预期：射频芯片和组件产业化项目是公司未来发展的重要助力，若
项目产能释放速度不及预期，会对公司产生不利影响。 

下游装备需求不及预期：公司 T/R 组件主要用于精确制导和雷达探测领域，若导弹、军
机等装备需求不及预期，将对公司产生不利影响。 

T/R 组件研发不及预期：T/R 组件的研发存在不确定性风险，可能导致研发不及预期，对
公司产生不利影响。 

5G 基站建设不及预期：5G 基站技术状态、建设数量或进度存在不确定性，射频模块和射
频芯片需求可能不及预期，将对公司会产生不利影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 2,212 2 ,509 3 ,461 4 ,064 4 ,907 6 ,150  货币资金 582 1,026 2,338 2,896 2,626 3,169 

增长率  13.4% 37.9% 17.4% 20.8% 25.3%  应收款项 1,649 1,814 2,780 2,309 2,652 3,202 

主营业务成本 -1,554 -1,639 -2,399 -2,797 -3,347 -4,154  存货 872 858 955 937 990 1,188 

%销售收入 70.2% 65.3% 69.3% 68.8% 68.2% 67.5%  其他流动资产 38 39 569 542 544 547 

毛利 659 870 1,061 1,266 1,560 1,996  流动资产 3,142 3,737 6,642 6,684 6,812 8,106 

%销售收入 29.8% 34.7% 30.7% 31.2% 31.8% 32.5%  %总资产 78.5% 74.0% 79.8% 72.6% 66.6% 69.9% 

营业税金及附加 -4 -10 -19 -21 -26 -32  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.2% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 739 951 1,370 2,207 2,727 2,768 

销售费用 -8 -9 -10 -14 -16 -18  %总资产 18.5% 18.8% 16.5% 24.0% 26.7% 23.9% 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3%  无形资产 49 47 58 154 542 572 

管理费用 -54 -71 -82 -93 -98 -123  非流动资产 858 1,314 1,683 2,520 3,420 3,484 

%销售收入 2.5% 2.8% 2.4% 2.3% 2.0% 2.0%  %总资产 21.5% 26.0% 20.2% 27.4% 33.4% 30.1% 

研发费用 -208 -244 -345 -402 -487 -609  资产总计 4,001 5 ,051 8 ,325 9 ,204 1 0,233 1 1,589 

%销售收入 9.4% 9.7% 10.0% 9.9% 9.9% 9.9%  短期借款 200 34 35 175 388 644 

息税前利润（EBIT） 384 536 604 736 933 1,213  应付款项 865 1,482 2,362 2,169 2,244 2,361 

%销售收入 17.4% 21.4% 17.5% 18.1% 19.0% 19.7%  其他流动负债 551 766 124 542 554 572 

财务费用 -9 -13 3 40 33 22  流动负债 1,616 2,283 2,520 2,886 3,186 3,577 

%销售收入 0.4% 0.5% -0.1% -1.0% -0.7% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -70 -153 -83 -122 -133 -141  其他长期负债 34 217 169 96 70 51 

公允价值变动收益 0 0 3 0 0 0  负债 1,650 2,500 2,690 2,982 3,256 3,628 

投资收益 0 0 1 0 0 0  普通股股东权益 2,177 2,551 5,636 6,222 6,976 7,962 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 360 360 400 400 400 400 

营业利润 330 391 558 695 883 1,154  未分配利润 187 519 799 1,392 2,146 3,132 

营业利润率 14.9% 15.6% 16.1% 17.1% 18.0% 18.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 -3 0 0 0  负债股东权益合计 3,827 5 ,051 8 ,325 9 ,204 1 0,233 1 1,589 

税前利润 330 390 555 695 883 1,154         

利润率 14.9% 15.6% 16.0% 17.1% 18.0% 18.8%  比率分析       

所得税 -21 -22 -34 -42 -53 -69   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 6.5% 5.7% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%  每股指标       

净利润 308 368 521 653 830 1,085  每股收益 2.187 1.023 1.301 1.632 2.076 2.713 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 15.450 7.086 14.089 15.555 17.440 19.904 

归属于母公司的净利润 308 3 68 5 21 6 53 8 30 1 ,085  每股经营现金净流 -2.954 3.174 -0.460 4.044 2.070 2.483 

净利率 13.9% 14.7% 15.0% 16.1% 16.9% 17.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.150 0.191 0.249 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.16% 14.43% 9.24% 10.49% 11.90% 13.63% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 8.05% 7.29% 6.25% 7.09% 8.12% 9.36% 

净利润 308 368 521 653 830 1,085  投入资本收益率 15.11% 19.54% 9.99% 10.81% 11.91% 13.25% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 155 259 208 282 416 628  主营业务收入增长率 -0.59% 13.40% 37.93% 17.43% 20.76% 25.32% 

非经营收益 -7 -9 5 63 24 38  EBIT 增长率 -25.24% 39.45% 12.77% 21.79% 26.81% 30.02% 

营运资金变动 -872 524 -917 620 -443 -758  净利润增长率 -16.01% 19.46% 41.40% 25.43% 27.18% 30.66% 

经营活动现金净流 -416 1 ,143 - 184 1 ,618 8 28 9 93  总资产增长率 -0.03% 31.96% 64.83% 10.56% 11.17% 13.26% 

资本开支 -384 -452 -506 -1,048 -1,184 -550  资产管理能力       

投资 0 0 -500 0 0 0  应收账款周转天数 214.5 180.9 142.5 140.0 135.0 130.0 

其他 0 0 1 0 0 0  存货周转天数 235.1 192.8 137.9 130.0 120.0 120.0 

投资活动现金净流 -384 - 452 - 1,005 - 1,048 - 1,184 - 550  应付账款周转天数 149.9 221.8 203.6 210.0 190.0 160.0 

股权募资 1,200 0 2,762 0 0 0  固定资产周转天数 68.9 38.9 68.5 63.1 107.0 117.5 

债权募资 120 -200 0 105 212 256  偿债能力       

其他 -32 -48 -261 -80 -101 -138  净负债/股东权益 -17.53% -38.87% -49.78% -51.81% -39.30% -38.03% 

筹资活动现金净流 1,288 - 248 2 ,502 2 5  1 12 1 18  EBIT 利息保障倍数 41.6 40.9 -202.8 -18.2 -28.4 -55.4 

现金净流量 487 4 43 1 ,312 5 95 - 244 5 62  资产负债率 43.11% 49.49% 32.31% 32.40% 31.82% 31.30%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-08-19 买入 120.20 505.00～600.00 

2 2022-08-31 买入 107.50 N/A 

3 2022-10-21 买入 106.39 N/A 

4 2022-10-26 买入 112.90 N/A 

5 2023-02-28 买入 97.93 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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