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报告摘要： 

公司大股东 14 所是我国通信芯片的先行者，未来存在较强资产注入预期。

公司背靠国内军工雷达通信业的创始者南京 14 所，且是其唯一上市平台。

中电科资产证券化率在 10 家军工企业中的比率排名靠后。预计军工企业资

产证券化需要尽快提速，发挥好军工企业上市平台作用，推进军工资产注

入重组。 

华睿芯片代表国内 DSP 芯片工艺最高水平。14 所牵头研制的“华睿 1 号”

是国内首款具有国际先进水平的高端四核 DSP 芯片，已成功应用于十多型

雷达产品中，且雷达装备应用型号最多、单台套应用数量最多和总应用数

量最多。14 所有理由充分利用上市公司平台，进一步发挥资本市场作用，

为实现芯片等核心关键技术的自主可控做出应有的更大的贡献。 

微波组件供不应求，公司今年或将扩线。军品方面，公司军用微波器件主

要是配套 14 所。我们预测，未来 10 年军用雷达市场规模在 1573 亿元，

其中机载雷达市场空间约为 850 亿元。民品方面，公司微波器件之前集中

在 4G 领域（滤波器），主要客户为中兴。未来或将建设一条 4G、5G 产品

混线的生产线，扩线后微波器件产值或将翻倍。 

航管雷达业务 2018 年将会恢复，轨交信号业绩有望保持快速增长。随着

军改完成，未来军用空管雷达采购将会恢复。民用空管雷达采购已启动，

民用方面预计今年将会至少有 60 台空管雷达需求放出。此外，公司轨交信

号业务在手订单达数亿元，并在积极推进自动控制系统的国产化，今年预

计将开始进行 CBTC 的示范项目应用，未来轨交的毛利率有很大上升空间。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为

2.24 亿元、2.88 亿、3.59 亿元，同比增长-2.05%、28.87%，24.47%，

EPS 分别为 0.47 元、0.60 元、0.75 元，对应 PE 分别为 59X、46X、37X，

我们给与公司“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：雷达订单未恢复；轨交系统国产化进度不及预期；中美贸易摩

擦影响公司下游行业订单。 

财务指标预测 
 

指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,091.88 1,258.11 1,297.46 1,710.64 2,161.77 

增长率（%） 13.50% 15.22% 3.13% 31.84% 26.37% 

净利润（百万元） 186.79 228.38 223.71 288.29 358.83 

增长率（%） 28.05% 22.27% -2.05% 28.87% 24.47% 

净资产收益率（%） 18.21% 13.53% 11.98% 13.74% 15.05% 

每股收益(元) 0.73 0.49 0.47 0.60 0.75 

PE 37.59 56.00 58.72 45.57 36.61 

PB 6.88 7.78 7.04 6.26 5.51 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 25.19-31.77 

总市值（亿元） 120.59 

流通市值（亿元） 82.53 

总股本/流通 A股（万股） 47873/32765 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.08 
 

52 周股价走势图 
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1. 公司背靠 14 所，有望成为 DSP 芯片先行者 

国睿科技立足于微波与信息技术领域，民品和军民协同发展。公司目前有四大块产业，

雷达整机与相关系统、轨道交通信号系统、微波器件及组件和特种电源。 

公司背靠国内军工雷达通信业的创始者——南京 14 所，是其唯一上市平台。实际控

制人为中国电子科技集团有限公司，第一大股东为中电科14所，持股比例为26.48%。

公司是 14 所唯一上市平台，未来资产注入预期强烈。 

图 1:国睿科技股权结构图 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

中电科集团或将成立国睿子集团，届时公司平台意义凸显，资本运作空间巨大。根据

2016 年数据统计，从资产口径计算，中电科资产证券化率在 27.5%，从营收口径计算

约为 29%，在 10 家军工企业中的比率排名靠后。我们预计军工企业资产证券化需要

尽快提速,发挥好军工企业上市平台作用,推进军工资产注入重组。未来公司作为国睿

子集团唯一上市平台，资本运作空间是非常巨大的。 

14 所研制的华睿系列多核 DSP 芯片，是国家“十一五”和“十二五”核高基科技的

重大专项成果。华睿 1 号是由中国电子科技集团公司第 14 研究所、北京国睿中数科

技股份有限公司以及清华大学联合研发的专用 DSP 芯片。 

 国睿中数承当分课题“多核 DSP 处理器及其开发体系”； 

 14 所担任分课题“根据多核 DSP 的高功用信号处理体系的开发与运用”； 

 清华大学承当分课题“根据多核 DSP 芯片的软件开发渠道”。 

图 2:龙芯 3 号芯片  图 3:华睿芯片 
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资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

华睿 1 号以国产龙芯 3 号通用处理器架构为根底，结合运用需求研发四核 DSP 芯片。

之所以挑选根据“龙芯 3 号”的根底进行改善开发，首要由于研发人员期望以国内现

有技能条件，而非挑选技能来完成目标，成果证明这条自主研发之路完全可行，这也

为之后挑选自主研发“华睿 2 号”铺平了道路。 

华睿 1 号研制历时 4 年。华睿 1 号 2009 年列入国家“核高基”重大专项，同年 8 月

完成芯片的系统设计，12 月完成芯片的物理设计。2010 年 1 月进行芯片流片，2010

年 6 月完成芯片的封装及成测。芯片的测试工作于 2010 年 12 月完成。在 2012 年，

华睿 1 号通过核高基课题验收，成为“十一五”国家“核高基”高端芯片重大专项中首

个通过验收的 DSP 项目。 

华睿 2 号更为专用化，面向雷达领域。2017 年，华睿 2 号通过所内测试，完成研制

推向市场，基于该芯片的国产化信号处理平台的产品验证与推广应用即将拉开帷幕。

华睿 2 号是在实现华睿1 号基本功能的前提下，进一步改进了专用指令和向量运算单

元，同时加入了可重构的运算核，更高效地面向专用领域的计算，在通用的基础上更

偏向专通结合。 

图 4:华睿芯片研制历程 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  
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华睿芯片代表国内 DSP 芯片工艺最高水平，已成功应用于多型雷达产品中。华睿芯片

实现了高性能、低功耗，技术指标达到国内领先、国外先进水平，并拥有完整的国产

化软件生态环境，已在海、陆、空、天等多型装备中实现规模化应用；华睿芯片打破

了国外技术垄断和封锁，实现了重大装备核心芯片的自主可控，填补了高性能嵌入式

处理芯片的国内空白，保障了国防装备的可持续发展。华睿 1 号成功应用于 14 所十

多型雷达产品中，创造了国产多核 DSP 芯片产品应用的“三个之最”：雷达装备应用型

号最多、单台套应用数量最多和总应用数量最多。 

图 5:华睿芯片生态链 

 

资料来源：公开网络，东兴证券研究所  

公司有望成为 DSP 芯片先行者。14 所有理由充分利用上市公司平台，进一步发挥资

本市场作用，为实现芯片等核心关键技术的自主可控做出应有的更大的贡献。 

2. 雷达订单已启动，未来国产替代空间大 

公司是气象雷达领军者，气象雷达市占率高，公司 50%以上的营收来自雷达业务。在

气象雷达领域中，公司测雨、测风、测云雷达市占率高，公司参与建设了新一代多普

勒天气雷达系统 70%的设备，测风雷达市占率 30%。 

军改对公司空管雷达影响逐渐恢复，民航空管雷达国产化替代空间大，已有订单信号。

由于军改影响，叠加民航采购进度放缓，公司空管雷达业务占比逐渐低于气象雷达，

2017 年仅有一些空管雷达备件交付。随着军改完成，未来军用空管雷达采购将会恢

复。民用空管雷达采购已启动，民航局已经开始着手“十二五”第二批采购计划，预

计今年将会至少有 60 台空管雷达需求放出。我国空管雷达的国产化比率一直很低，

不足 30%，未来国产替代空间很大。 
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“十三五”期间，军民用空管雷达（只估算一、二次空管雷达）合计需求为 67.41 亿

元。其中民用空管雷达约有 44.96 亿元，而军用空管雷达按照民用的一半估算，约有

22.45 亿元。 

3. 微波器件军品增长确定，民品扩产布局 5G 

公司微波器件、组件主要为军用相控阵雷达提供配套，为无源相控阵雷达提供移相器，

为有源相控阵雷达提供隔离器和环形器。在民品业务上，主要为 4G 移动通信基站提

供无源器件，如滤波器，并积极布局 5G 产品，提供有源器件，如天线。从营收上分

析，2016 年军品配套微波器件约占 50%~60%，而随着公司在 5G 通信业务上的布局，

未来民品微波器件业务占比会逐渐提高。 

3.1 军用相控阵雷达市场空间大 

公司军用微波器件主要是配套14所，也有少量的给中电科13所和中电科54所配套。

公司的控股股东中电科 14 所是我国雷达工业的发源地，是目前机载、舰载、车载雷

达主战装备的制造者，在相控阵、脉冲多普勒、微波成像等技术领域处于国内领先地

位。受益于国防信息化建设，相控阵雷达是未来信息化武器装备换代和加改装的确定

性方向，市场空间大、技术和渠道壁垒明显，公司作为上游特种微波器件供应商将持

续受益。 

未来 10 年相控阵雷达的市场空间约有 679 亿元。根据我们已有的研究，未来 10 年军

用雷达市场规模在 1573 亿元，其中，机载雷达市场空间约为 850 亿元，舰载雷达市

场空间约为 457 亿元，车载雷达市场空间在 266 亿元。按照预测国际给出的 2010 年

~2019 年相控阵雷达市场份额在 43.17%，假定份额比例未来 10 年保持不变，则未来

10 年相控阵雷达的市场空间约有 679 亿元。 

受益于未来相控阵雷达的巨大需求，公司在军用微波器件业务的增长十分明确。 

3.2 积极扩产能，瞄准 5G 百亿市场 

从 2014 年开始，公司民品用微波器件订单收入大幅增长。2016 年配套 4G 产品的民

用微波器件营收在 1 亿元左右，约占微波器件总收入的 1/3。 

公司原有微波器件用于4G通讯领域。4G时代时，公司是中兴等通讯设备商配套单位，

公司生产了一些相关器件，虽然客户需求很大，但由于公司在这部分的微波器件生产

产能未作扩张，所以收入仅约 1 亿多元。 

公司积极布局 5G 通讯，筹建 4G、5G 产品混线生产线，产能预计翻倍。公司与中兴、

华为、爱立信等民营 IT 通信行业龙头公司进行了积极地沟通和合作，同时也开始 5G

产品的研发，提前为 5G 时代公司更好的发展布局。由于微波组件供不应求，公司今

年将扩线。公司未来将建设一条 4G、5G 产品混线的生产线，为 5G 供应有源微波器件

（天线），扩线后微波器件产值将翻倍。如果进展顺利，该生产线今年有望形成产能。 

4. 轨交系统在手订单多，毛利提升空间大 
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公司目前承接的轨道交通信号系统项目涉及总成、车辆段联锁、乘客信息系统系统等。

城市轨道交通信号系统通常由列车运行自动控制系统（ATC）和车辆段信号控制系统

两大部分组成，用于列车进路控制、列车间隔控制、调度指挥、信息管理、设备工况

监测及维护管理。ATC 系统由三大子系统构成，列车自动监控系统（ATS）、列车自动

防护子系统（ATP）、列车自动运行系统（ATO）。 

公司致力于自动控制系统国产化，未来毛利提升空间大。公司使用的 ATC 设备来自西

门子公司，由于该设备成本高，导致轨交信号业务的毛利率一直较低。公司积极推进

自动控制系统的国产化（CBTC 基于通信的列车控制系统，ATC 的国产化设备），完成

了无人驾驶 CBTC 系统工程应用方案设计，今年将开始进行 CBTC 的示范项目应用，未

来轨交的毛利率有很大上升空间。 

截止 2018 年初，公司在手订单金额达数亿元。公司 2018 年中标苏州市轨道交通 5

号线工程信号系统项目，项目总报价达到 4 亿元。2017 年中标哈尔滨 1 号线三期工

程信号系统总包、常州 1 号线一期乘客信息系统总包、南京宁高城际车辆段计算机联

锁集成。根据已披露订单金额，公司目前在手订单达数亿元。 

表 1:公司近年来承接轨道交通信号系统项目 

年份  轨交信号系统工程订单  

2018 中标苏州市轨道交通 5 号线工程信号系统项目 

2017 
中标哈尔滨 1 号线三期工程信号系统总包、常州 1 号线一期乘客信息系统总包、南

京宁高城际车辆段计算机联锁集成。 

2016 
南京 2 号线信号增购；宁高城际信号总成；宁溧城际乘客信息系统总成；福州地铁

2 号线机电设备项目。 

2015 哈尔滨 2 号线一期 BOT 工程；哈尔滨 2 号线一期信号系统。 

2014 南京宁和信号系统总成；南京 4 号线车辆段联锁。 

2013 

南京宁天城际 PIS 系统；苏州 2 号线延伸线信号系统总成；南京 4 号线 PIS 系统；

广州珠海环岛有轨电车试验段信号系统总成；南京河西有轨电车 PIS 系统；南京河

西、麒麟有轨电车信号系统总成；南京宁天城际车辆段联锁。 

2012 苏州 2 号线信息系统总成；南京机场线 PIS 系统。 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

5. 特种电源利润最高，未来营收保持稳定 

国睿科技特种电源业务主要由其子公司国睿兆伏经营，主要配套军用央企，如核九院。

特种电源业务板块在整个公司的营业收入占比虽然很小，不到 10%，但其毛利率却是

四个主要业务版块中最高的，2016 年达到了 47.73%。同时，特种电源行业技术壁垒

高，公司凭借自身的技术优势保持着稳定的市场需求，预计 2017 年该业务与去年维

持相同水平。未来公司特种电源的生产可能会向民用电源转型，民用电源市场竞争激

烈，这将使公司面临更多的同业竞争者，但同时也会给公司在该业务板块带来新的发
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展机遇。 

6. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 2.24 亿元、2.88 亿、3.59 亿元，同比

增长-2.05%、28.87%，24.47%，EPS 分别为 0.47 元、0.60 元、0.75 元，对应 PE 分

别为 59X、46X、37X，综合考虑大股东 14 所的芯片业务的技术突破和应用推广，以

及资产注入预期，我们给与公司“强烈推荐”投资评级。 

7. 风险提示 

雷达订单未恢复；轨交系统国产化进度不及预期；中美贸易摩擦影响公司下游行业订

单。 
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表 2: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 2474 3034 3836 营业收入 1092 1258 1297 1711 2162 

货币资金 325 552 699 684 865 营业成本 708 828 872 1150 1444 

应收账款 498 505 521 687 868 营业税金及附加 6 9 9 12 15 

其他应收款 19 12 12 16 20 营业费用 25 27 26 34 43 

预付款项 49 16 16 28 42 管理费用 126 133 130 171 216 

存货 632 902 951 1253 1574 财务费用 2 5 -6 -4 7 

其他流动资产 1 14 15 23 32 资产减值损失 14.54 -2.70 -2.70 -2.70 -2.70 

非流动资产合计 176 192 173 154 135 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 132.42 137.31 125.55 110.03 94.51 营业利润 210 261 271 351 440 

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

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 2647 3188 3971 利润总额 221 270 280 360 449 

流动负债合计 753 732 754 1065 1561 所得税 34 41 56 72 90 

短期借款 120 0 0 111 395 净利润  187 228 224 288 359 

应付账款 268 340 354 466 586 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 127 85 85 85 85 归属母公司净利润 187 228 224 288 359 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 252 320 284 367 466 

非流动负债合计 26 25 25 25 25 EPS（元） 0.73 0.49 0.47 0.60 0.75 

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 779 758 780 1091 1586 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% 3.13% 31.84% 26.37% 

实收资本（或股

本） 

257 479 479 479 479 营业利润增长 29.89% 24.20% 3.84% 29.82% 25.09% 

资本公积 21 495 495 495 495 归属于母公司净利润

增长 

28.05% 22.27% -2.05% 28.87% 24.47% 

未分配利润 669 628 728 858 1020 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1026 1688 1867 2098 2385 毛利率(%) 35.13% 34.19% 32.77% 32.80% 33.19% 

负债和所有者权

益 

1805 2445 2647 3188 3971 净利率(%) 17.11% 18.15% 17.24% 16.85% 16.60% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

10.35% 9.34% 8.45% 9.04% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 18.21% 13.53% 11.98% 13.74% 15.05% 

经营活动现金流 -8 -47 181 -76 -28 偿债能力      

净利润 187 228 224 288 359 资产负债率(%) 43% 31% 29% 34% 40% 

折旧摊销 39.65 53.70 0.00 15.52 15.52 流动比率 2.16 3.08 3.28 2.85 2.46 

财务费用 2 5 -6 -4 7 速动比率 1.32 1.85 2.02 1.67 1.45 

应收账款减少 0 0 -16 -166 -181 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.69 0.59 0.51 0.59 0.60 

投资活动现金流 -34 -39 4 4 4 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 3.74 4.17 4.11 

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 0.47 0.60 0.75 

筹资活动现金流 66 266 -38 57 204 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.10 0.38 0.31 -0.03 0.38 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.99 3.53 3.90 4.38 4.98 

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 37.59 56.00 58.72 45.57 36.61 

资本公积增加 0 474 0 0 0 P/B 6.88 7.78 7.04 6.26 5.51 

现金净增加额 25 180 147 -14 180 EV/EBITDA 27.21 39.36 43.84 34.25 27.20  
资料来源：东兴证券研究所  
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