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事件： 

4月21日晚间,公司公告2016年年报及2017年一季报。2016年公司实现营收12.58亿元，同比增长15.22%；

归母净利润 2.28 亿元，同比增长 22.27%；每股收益 0.49 元，同比增长 22.50%。2017 年一季度，公司营

收和净利分别为 1.60 亿元、0.24 亿元，分别同比增长 6.15%、0.14%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 267.84 486.47 151.13 289.14 264.02 553.82 160.43 

增长率（%） 14.51% 29.42% 56.04% 20.12% -1.43% 13.84% 6.15% 

毛利率（%） 32.94% 36.89% 37.13% 39.40% 32.61% 31.48% 30.23% 

期间费用率（%） 10.81% 16.56% 16.77% 13.78% 12.72% 11.98% 16.23% 

营业利润率（%） 21.80% 17.47% 18.89% 23.94% 23.61% 18.17% 14.53% 

净利润（百万元） 49.50 80.55 23.52 59.75 49.93 95.18 23.55 

增长率（%） 47.09% 42.43% 70.22% 39.20% 00.87% 18.17% 00.14% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.31 0.05 0.12 0.10 0.20 0.05 

资产负债率（%） 36.34% 43.17% 43.49% 35.36% 30.92% 30.98% 28.50% 

净资产收益率（%） 5.24% 7.85% 2.37% 3.87% 3.14% 5.64% 1.38% 

总资产收益率（%） 3.33% 4.46% 1.34% 2.50% 2.17% 3.89% 0.98%   

观点： 

 雷达整机销售稳定增长，受益于风廓线雷达组网和军民用机场更新建设 

作为公司龙头业务，雷达整机及子系统实现收入6.69亿元，同比增长25%，毛利率38.97%，与2015年基本持

平，雷达业务收入和毛利润分别占上市公司53.20%和60.59%。 
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气象雷达方面，公司先后中标“北京新机场天气雷达工程项目”、海外市场风廓线雷达项目、兰州中川机场风

廓线雷达项目，“十三五”期间200余套风廓线雷达组网、多普勒气象雷达站点增补、气象雷达在信息化作战

中的应用奠定了稳定增长的市场空间；同时公司积极转型整体解决方案提供商，在基于行业应用的气象预报、

气象决策支持领域加强研发，先后中标河北、天津、青海、内蒙等多个省份气象应用系统项目，提高全产业

链竞争优势。 

空管雷达方面，公司二次雷达产品将长期受益于军民用机场新建和设备更新、通航市场发展和民航空管设备

的国产化替代，公司是国内民航二次雷达三家国内供应商之一，近年来多个军用航空雷达产品方案顺利通过

评审和技术鉴定，为军航空管雷达批量采购奠定了基础。2016年，公司完成了7套民航移动二次雷达的出厂

验收工作，获得了某军兵种空管雷达大额订单。 

 轨道交通信号系统总包项目走向省外，全自主化有望提高盈利水平 

2016年，轨道交通信号系统业务实现收入1.37亿元，同比增长37%，大幅跑赢公司收入增长22个百分点。 

“十三五”期间，我国城轨建成投运线路超3000公里，信号系统市场空间逾400亿元，公司依托“江苏轨道

交通信号工程技术研究中心”，技术优势突出。在保持江苏省内市场份额领先的前提下，公司积极向福州、哈

尔滨等外地市场拓展，与西门子业务合作范围扩大至全国73%的城市达32个、重点合作城市13个。 

装配有公司全自主点连式ATP信号系统产品的哈尔滨3号线一期成功开通运营，公司与西门子、日本京三制作

所的联锁技术转让合作稳步推进，全自主化信号系统产品的推广应用有望大幅提升轨交业务毛利率水平，配

合前期中标项目执行过程中逐步确认收入，轨交信号系统对国睿科技利润贡献度将获得快速提高。 

 军工混改、科研院所改制大背景下，关注控股股东资产注入 

目前，国企混合所有制改革第一、二批试点名单已经确定，在前两批共计19家试点企业中，军工领域高达7

家，兵器、航天、船舶等领域有望获突破。2017年2月，首批转制军工院所名单已明确，“十三五”期间除划分

为公益类的院所继续保留事业身份以外，其余军工院所将全部转制为企业。电科集团核心军工资产集中在以

14所、54所、10所等研究所体制内，目前资产证券化率不足30%，未来改革存在加速预期。 

国睿科技为14所资本运作和军民融合产业化平台，控股股东体外资产营收百亿，净利润预计在12亿以上，公

司上市后尚未进行过资本运作，国睿集团下南京轨道交通系统工程有限公司等民品业务、改制后的军品雷达

相关事业部等优质资产存在注入预期，有望增厚公司相关板块业绩。 

结论： 

2016年国睿科技雷达业务毛利率稳定在40%左右，营收实现25%稳定增长，符合我们之前预期，受益于气象、

民航、军方三大领域建设增量以及公司整体解决方案供应商的转型，预计该板块继续保持公司业绩主引擎的

地位；公司轨交信号系统业务承袭14所投标总包资质、产品自主化水平不断提升、积极拓展省外市场，中期

看有望保持30%以上营收增长，在公司利润中的占比有望迅速提高；军工科研院所改制催化下，长期关注控

股股东体外军用雷达等优质资产注入对公司估值和业绩的积极影响。 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 15.13/18.04/21.30 亿元，EPS 分别为 0.52/0.62/0.71 元，对应

PE 分别为 57.80/48.68/42.37 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1629 2253 2555 2963 3501 营业收入 1092 1258 1513 1804 2130 

货币资金 325 552 624 664 784 营业成本 708 828 1020 1216 1442 

应收账款 498 505 649 774 914 营业税金及附加 6 9 10 12 14 

其他应收款 19 12 14 17 20 营业费用 25 27 34 40 48 

预付款项 49 16 16 16 17 管理费用 126 133 167 199 235 

存货 632 902 1011 1206 1429 财务费用 2 5 -6 -6 -2 

其他流动资产 1 14 16 19 22 资产减值损失 14.54 -2.70 8.46 8.46 8.46 

非流动资产合计 176 192 175 159 143 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 1.41 1.41 1.41 1.41 

固定资产 132.42 137.31 128.37 115.67 102.98 营业利润 210 261 281 336 387 

无形资产 26 38 34 30 27 营业外收入 11.36 9.02 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.21 0.10 0.10 0.10 0.10 

资产总计 1805 2445 2730 3123 3644 利润总额 221 270 291 346 397 

流动负债合计 753 732 830 1000 1267 所得税 34 41 40 48 55 

短期借款 120 0 0 30 135 净利润 187 228 251 298 342 

应付账款 268 340 397 474 561 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 127 85 91 98 106 归属母公司净利润 187 228 251 298 342 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 252 320 292 347 401 

非流动负债合计 26 25 25 25 25 EPS（元） 0.73 0.49 0.52 0.62 0.71 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 779 758 855 1025 1292 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 13.50% 15.22% 20.27% 19.25% 18.04% 

实收资本（或股本） 257 479 479 479 479 营业利润增长 29.89% 24.20% 7.93% 19.41% 15.32% 

资本公积 21 495 495 495 495 归属于母公司净利润

增长 

9.81% 22.27% 9.81% 18.75% 14.88% 

未分配利润 669 628 715 818 936 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1026 1688 1875 2097 2352 毛利率(%) 35.16% 34.22% 32.57% 32.60% 32.32% 

负债和所有者权

益 

1805 2445 2730 3123 3644 净利率(%) 17.11% 18.15% 16.57% 16.50% 16.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.35% 9.34% 9.19% 9.54% 9.39% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 18.21% 13.53% 13.38% 14.20% 14.55% 

经营活动现金流 -8 -47 137 88 107 偿债能力      

净利润 187 228 251 298 342 资产负债率(%) 43% 31% 31% 33% 35% 

折旧摊销 39.65 53.70 0.00 12.70 12.70 流动比率 2.16 3.08 3.08 2.96 2.76 

财务费用 2 5 -6 -6 -2 速动比率 1.32 1.85 1.86 1.76 1.64 

应收账款减少 0 0 -144 -125 -140 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6 7 9 总资产周转率 0.69 0.59 0.58 0.62 0.63 

投资活动现金流 -34 -39 -7 -7 -7 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.43 4.14 4.10 4.14 4.12 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 1 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.49 0.52 0.62 0.71 

筹资活动现金流 66 266 -58 -40 20 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10 0.38 0.15 0.08 0.25 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.99 3.53 3.92 4.38 4.91 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 222 0 0 0 P/E 77.94 61.80 57.80 48.68 42.37 

资本公积增加 0 474 0 0 0 P/B 14.14 8.59 7.73 6.91 6.16 

现金净增加额 25 180 72 40 120 EV/EBITDA 30.11 43.61 47.52 40.00 34.54  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,091.88 1,258.11 1,513.14 1,804.49 2,129.93 增长率（%） 13.50% 15.22% 20.27% 19.25% 18.04% 净利润（百

万元） 

186.79 228.38 250.78 297.81 342.14 增长率（%） 28.05% 22.27% 9.81% 18.75% 14.88% 净资产收

益率（%） 

18.21% 13.53% 13.38% 14.20% 14.55% 每股收益

(元) 

0.73 0.49 0.52 0.62 0.71 PE 77.94 61.80 57.80 48.68 42.37 PB 14.14 8.59 7.73 6.91 6.16 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


