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[Table_MainInfo] 业绩略超预期，将持续受益军民融合及院所

改制 
投资评级：买入（维持） 
 
事件:公司发布2016年一季报,公司一季度营收1.5亿,同比增长
56%;归母净利2400万,同比增70%; EPS 0.05元。 
 
投资要点 
 毛利率创三年新高，业绩增长略超预期 

公司一季度总营收1.5亿元，同比增长56%；整体毛利率37.13%，
高于过去3年历史水平。主要受人员费用增加以及新增贷款利
息增加所致，期间费用率同比小幅增长0.5pct达到16.77%。归
母净利2400万，同比增长70%。预计公司雷达系统业务主要受
益军航不断推进空管系统建设、民航逐步进口替代，收入大幅
增长。公司微波器件及特种电源业务均取得稳定增长，公司一
季度业绩略超预期。 

 背靠中国雷达发源地，资产重组获新生 
公司控股股东中电14所是中国雷达工业的主力军，其在雷达和
相关电子领域雄厚的技术沉淀，为公司长远发展提供持续性动
力。公司通过资产置换获得新生，主营变更成和中电14所有着
较强关联性的雷达与微波组件等相关业务，14所技术优势将大
幅推动公司的研发水平。 

 空管雷达完成进口替代，填补国内空白 

二次雷达是现代民航空管的核心装备，2015年公司生产的
DLD-100C 型二次雷达，通过中国民航近四年严格的运行检验，
取得中国民用航空局颁发的使用许可证。此次获证标志着公司
生产的DLD-100C 型二次雷达打破外国垄断填补国内空白，能
够实现批量生产并具备在民航大规模使用，国产品牌效应将逐
渐形成。我们认为：未来中国民航局会继续推动空管装备国产
化，支持完成国产替代的空管装备积极装备中国民航，看好未
来市场前景。 

 中电14所军用雷达实力雄厚，微波器组件步入快速增长期 
国睿科技的微波器组件业务中，70%以上供给中电14 所的军用
雷达生产制造，中电14所军用雷达业务的订单情况直接影响该
业务的营收，在推进建设战略空军大背景下，随着运-20研发
进展顺利推进，未来基于全新平台的空中战略预警力量将得到
大力填充，微波器件与组件业务未来有望快速发展。 

 资产注入预期较高 
公司是电子科技集团下属少数的上市公司上市公司平台，后续
优质资产注入预期高。中国电子科技集团资产证券化率较低，
旗下国睿科技、四创电子目前存在着同业竞争和关联交易等问
题。控股股东中电14 所的营业收入是上市公司的10倍左右，
国睿科技又是其唯一的资本运作平台，我们预计后续的优质资
产注入预期强烈。 

 盈利预测与投资建议 
公司是雷达设备的龙头生产商，我们预计公司 2016-2018 年的
EPS 为 0.54，0.69，0.83 元，对应 PE 65/50/42X。公司雷达
成套设备、轨道交通系统将稳步增长。同时，作为民参军的典
型标的，军民融合的深度发展也将大幅提升公司估值水平，维
持“买入”评级。 

 风险提示 
资产注入进程低于预期、空管系统市场需求下滑 
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市场数据 

收盘价（元）                35.31     

一年最高价/最低价     69.99/29.00 

市净率                      16.85 

流通 A股市值（亿元）        106.89 

 
基础数据 
每股净资产（元）              2.15 

资产负债率（%）              43.49 

总股本（百万股）             462.71 

流通 A股（百万股）           302.72 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1629  1645  2080  2629    营业收入 1092  1339  1619  1926  

  现金 325  369  580  805    营业成本 708  853  1018  1199  

  应收账款 498  357  472  583    营业税金及附加 6  9  10  12  

  其他应收款 19  24  27  33    营业费用 25  33  35  45  

  预付账款 49  45  53  66    管理费用 126  154  181  220  

  存货 632  742  816  986    财务费用 2  0  0  1  

  其他流动资产 105  109  132  157    资产减值损失 15  13  14  14  

非流动资产 176  153  136  114    
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  5  4  3  

  固定资产 132  120  106  93    营业利润 210  281  365  439  

  无形资产 26  24  19  10    营业外收入 11  12  12  12  
  其他非流动资
产 17  10  10  11    营业外支出 0  1  0  0  

资产总计 1805  1798  2215  2743    利润总额 221  292  376  451  

流动负债 753  556  690  871    所得税 34  44  56  68  

  短期借款 120  0  0  0    净利润 187  248  320  383  

  应付账款 268  219  279  358    少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 365  337  410  513    归属母公司净利润 187  248  320  383  

非流动负债 26  24  25  25    EBITDA 229  297  382  457  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.73  0.54  0.69  0.83  
  其他非流动负
债 26  24  25  25              
负债合计 779  580  715  896    主要财务比率         
 少数股东权益 0  0  0  0    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 257  463  463  463    成长能力         

  资本公积 21  21  21  21    营业收入 13.5% 22.6% 20.9% 19.0% 

  留存收益 747  734  1017  1363    营业利润 29.9% 33.9% 29.8% 20.4% 

归属母公司股东权益 1026  1218  1501  1847    归属于母公司净利润 28.0% 33.0% 28.7% 19.8% 

负债和股东权益 1805  1798  2215  2743    获利能力         

            毛利率(%) 35.2% 36.3% 37.1% 37.8% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 17.1% 18.6% 19.7% 19.9% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 18.2% 20.4% 21.3% 20.7% 

经营活动现金流 -8  213  243  254    ROIC(%) 21.7% 27.8% 33.3% 35.6% 

  净利润 187  248  320  383    偿债能力         

  折旧摊销 17  16  16  17    资产负债率(%) 43.2% 32.3% 32.3% 32.7% 

  财务费用 2  0  0  1    净负债比率(%) 15.40% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  -5  -4  -3    流动比率 2.16  2.96  3.01  3.02  

营运资金变动 -230  -64  -90  -153    速动比率 1.32  1.58  1.81  1.87  
  其他经营现金
流 16  17  1  9    营运能力         

投资活动现金流 -34  7  5  9    总资产周转率 0.69  0.74  0.81  0.78  

  资本支出 32  0  0  0    应收账款周转率 3  3  4  3  

  长期投资 -1  -2  0  0    应付账款周转率 2.87  3.51  4.09  3.76  
  其他投资现金
流 -3  5  5  9    每股指标（元）         

筹资活动现金流 66  -176  -37  -38    每股收益(最新摊薄) 0.40  0.54  0.69  0.83  

  短期借款 120  -120  0  0    
每股经营现金流(最新摊

薄) -0.02  0.46  0.53  0.55  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 2.22  2.63  3.24  3.99  

  普通股增加 0  206  0  0    估值比率         

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 86.21  64.81  50.37  42.05  
  其他筹资现金
流 -54  -262  -37  -38    P/B 15.70  13.22  10.73  8.72  

现金净增加额 25  44  211  225    EV/EBITDA 69  53  42  35  

资料来源：东吴证券研究所 
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