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[Table_Title] 国防军工 地面兵装Ⅱ 

雷达业务持续放量，期待后续资产注入 

 
 [Table_Summary]  公司发布 2016 年中报, 2016 年上半年实现营业收入 4.4 亿元，

较上年同期增 30.42%；归属于母公司所有者的净利润 8326.35 万元，

较上年同期增 46.75%；基本每股收益为 0.18 元，较上年同期增长

50.00%。 

营收和利润保持快速增长，毛利率水平逐年提升。公司通过战略

转型和提高产品研发能力，实现了雷达整机与相关系统及微波器件业

务板块的收入提升，进而带动了整体收入的上升。雷达和微波器件业

务的营收较去年同期分别增长 63.56%和 21.41%，合计占总营收比重为

84.32%。毛利率水平较去年同期分别增加 6.6 个百分点和 5.96 个百分

点，带动综合毛利率水平提升 4.2 个百分点。 

雷达和微波器件业务保持较高增速，轨交及特种电源业务略有下

滑。雷达业务：营收较去年同期增长 63.56%,大幅增长的原因是由于

公司加强了市场拓展，承接的高毛利大型项目有所增加，带动盈利水

平提升。本期大型项目（400 万元以上）收入占雷达业务总收入的比

重超过 83%。我们看好公司从设备供应商向整体解决方案提供商的转

型，依托公司在空管雷达和气象雷达领域的领先地位，将持续收益于

雷达装备需求的快速扩张及雷达产品的国产化替代。微波器件业务：

营收较去年同期增长 21.41%，报告期内加强了微波器件产品的研发投

入和生产能力提升，销售量和毛利水平有所提高。军品市场取得新突

破，开始为新客户进行军品配套。民品市场开展了供应商资质建设工

作，在提高既有市场份额的同时，也为新客户进行供货。轨交业务：

营收较去年同期下降 19.72%，主要是因为本期执行的是以前年度项目

确认收入，新签项目尚未执行形成收入。公司上半年中标的 2.5 亿元

订单，有望在下半年进行收入确认。特种电源业务：营收较去年同期

下降 14.07%，业绩下滑的原因是由于低压电源市场的需求下降，致使

收入减少。看好公司在军用配套领域的突破，有望巩固后期市场。 

受益于科研院所改制，资产注入预期强烈。大股东中电 14 所是

亚洲雷达研发实力最强的研究所，是中国雷达工业的发源地，在雷达

领域独占鳌头。公司作为 14 所下唯一的上市公司，资本运作平台地位

明确。我们预计 2015 年 14 所营收规模超过 150 亿元，净利润超过 12

亿元，资产注入空间巨大。目前电科集团资本运作进程正在加快，公

司资产整合预期强烈。 

盈利预测和评级。公司业绩稳健，我们预计公司 2016-2018 年归

属于上市公司股东的净利润分别为 2.58 亿元、3.24 亿元、3.91 亿元，

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 479/328 

总市值/流通(百万元) 15,741/10,773 

12 个月最高/最低(元) 69.99/29.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《国睿科技-600562-主营业务稳步

上 升 ， 看 好 未 来 资 产 注 入 》

--2016/02/03 
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对应 EPS 分别为 0.54 元、0.68 元、0.82 元，分别对应 61 倍、49倍、

40 倍市盈率。考虑到主营业务增速稳定，及大股东 14 所资产注入预

期下带来的利润增厚，维持“增持”评级。 

风险提示：资产注入进程的不确定性，科研院所改制进程低于预

期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1091.9  1343.0  1638.5  1966.2  

净利润(百万元） 186.8  257.9  324.0  391.4  

摊薄每股收益(元) 0.39  0.54  0.68  0.82  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 

 

 



 
公司点评报告 

P3 雷达业务持续放量，期待后续资产注入 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 255.9  264.1  735.0  868.0  1052.9   营业收入 962.0  1091.9  1343.0  1638.5  1966.2  

应收和预付款项 382.5  670.3  812.4  976.5  1154.4   营业成本 668.2  708.0  870.3  1060.9  1274.1  

存货 532.5  632.2  777.6  948.7  1138.4   营业税金及附加 5.3 6.3 7.7 9.2 10.9 

其他流动资产 8.7 1.0 1.0 1.0 1.0  销售费用 15.9 25.4 30.7 36.8 43.4 

流动资产合计 1179.5  1567.6  2326.0  2794.2  3346.6   管理费用 101.6 125.6 152.0 182.4 215.2 

长期股权投资 0.0  1.0  1.0  1.0  1.0   财务费用 (4.1) 2.1 (4.9) (12) (14.4) 

投资性房地产 0.7  0.6  0.3  0.0  0.0   资产减值损失 13.5 14.5 0.0 0.0 0.0 

固定资产 115.9  132.4  110.0  86.0  62.1   投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

在建工程 4.6  1.5  0.0  0.0  0.0   公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 19.4  26.4  19.3  15.7  19.4   营业利润 161.6 209.9 287.3 361.2 437.0 

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   其他非经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 0.0  1.3  1.3  1.3  1.4   利润总额 173.8 221.1 298.9 372.8 448.6 

资产总计 1320.1  1729.8  2460.5  2900.9  3425.8   所得税 27.9 34.3 41.0 48.8 57.2 

短期借款 0.0  120.0  0.0  0.0  0.0   净利润 145.9 186.8 257.9 324.0 391.4 

应付和预收款项 437.2  584.2  718.2  875.8  1050.6   少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   归母股东净利润 145.9 186.8 257.9 324.0 391.4 

其他负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0         

负债合计 437.3  704.2  718.2  875.8  1050.6   预测指标      

股本 257.1  257.1  273.1  273.1  273.1    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 21.3  21.3  505.3  505.3  505.3   毛利率 30.54% 35.16% 35.20% 35.25% 35.20% 

留存收益 604.4  747.2  963.9  1246.7  1596.8   销售净利率 15.16% 17.11% 19.21% 19.78% 19.90% 

归母公司股东权益 882.8  1025.6  1742.3  2025.1  2375.2   销售收入增长率 6.40% 13.50% 22.00% 22.00% 20.00% 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EBIT 增长率 45.05% 31.38% 22.70% 22.70% 20.35% 

股东权益合计 882.8  1025.6  1742.3  2025.1  2375.2   净利润增长率 57.54% 28.05% 25.62% 25.62% 20.78% 

负债和股东权益 1320.1  1729.8  2460.5  2900.9  3425.8   ROE 16.52% 18.21% 14.80% 16.00% 16.48% 

       ROA 12.83% 12.86% 11.95% 12.44% 12.67% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.38% 20.33% 21.30% 21.54% 22.38% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.30 0.39 0.54 0.68 0.82 

经营性现金流 25.0 （7.4）  117.2 152.1  201.6   PE(X) 108 84 61 49 40 

投资性现金流 （28.8） （33.7）  10.1 10.1  10.2   PB(X) 17.8 15.3 9.0 7.8 6.6 

融资性现金流 
（33.4） 66.4 343.6 （29） （27）   

PS(X) 
16.4 14.4 11.7 9.6 8.0 

现金增加额 (37.3) 25.2 470.9 133.0  184.9   EV/EBITDA(X) 46.0 35.8 26.9 22.1 18.4 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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