
  

  

1 

中航证券金融研究所 

分析师：张超（S0640519070001） 

分析师：梁晨（S0640519080001） 

助理研究员：刘琛（S0640118040009） 

邮箱：liangc@avicsec.com 

 

股市有风险  入市须谨慎 

国睿科技（600562）2019年报点评： 

各业务协同发展，核心资产注入带动业绩增长 

中航证券金融研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

行业分类：国防军工        2020年 4月 8日 
 

公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.8) 14.68 

目标价 17.50 

基础数据（2020.4.8） 

上证指数 2815.37 

总股本（亿股） 6.22 

流通 A 股（亿股） 6.22 

资产负债率 38.56% 

ROE 2.30% 

PE（TTM） 219.61 

PB（LF） 5.06 

  

年初以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 事件：公司 4月 8日公告，2019年营收 11.60亿元（+11.22%），归母净利润 0.42

亿元（+10.05%），毛利率 17.86%（-0.52pcts），净利率 3.59%（-0.04pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 轨交、微波器件业务推动业绩稳定增长：公司 2019年营收增长 11.22%，归母净

利润增长 10.05%，毛利率小幅回落 0.52pcts。公司业绩稳定增长主要得益于轨

交系统（收入+13.91%）和微波器件（收入+34.53%）业务。同时公司加强内部管

理，促进效率效益提升，费用情况维持稳定，保障 2019 年业绩增长。 

⚫ 各版块协同发展，业绩有望进一步改善： 

①雷达整机与相关系统：2019维持稳定，集中采购有望推动板块快速增长。 

2019 年板块收入与上年基本持平为 2.60 亿元（-0.77%），公司雷达业务主要分

为气象和空管雷达两方面。气象雷达方面，公司中标取得多个订单项目，包括江

苏省气象局、南京市气象局、国家气候中心、天津市气象台等多套雷达或系统项

目。空管雷达方面，2019 年主要客户并未集中采购，但在已招标的 4 套民航空

管二次雷达整机中，公司中标 3 套，市场地位稳固。未来随着军民雷达集中采

购的推进，公司雷达整机业务有望充分受益。 

②轨道交通系统：存量合同充足，新签情况较好。 

2019年板块收入稳定增长为 5.22亿元（+13.91%），存量合同充足。江苏省内市

场份额稳固，中标多个项目，包括南京多线、无锡、徐州等轨交项目；同时公司

省外市场拓展积极，成功中标南昌、广州和福州等轨交项目。此外，公司技术方

面成功实现公司自主化信号系统产品的项目应用、推进无人驾驶 CBTC研发等自

主化产品系统构建，有望提高板块毛利率。 

③微波器件：军民品业务订单回升。 

2019年板块的军民品业务订单回升，收入实现增长为 3.19 亿元（+34.53%）。军

品配套方面，公司成功中标新一代机载火控雷达环隔组件项目，促进 2019年业

绩增长，并为获取后续订单打下基础。民用通信领域，公司在原有 4G业务的基

础上，积极推动 5G 业务开展，获得了 5G 基站滤波器批产订单。技术方面，公

司 5G介质滤波器完成了原型样机开发，5G MIMO天线开发工作有序推进，取得

主要客户供货资质。 

④特种电源：交付进入收尾阶段，加大军品市场开拓。 

由于高压电源业务批量交付进入收尾阶段，特种电源收入下滑为 0.59 亿元（-

31.22%）。公司继续加大军品电源市场的开拓及产品研发，进一步稳定现有市场，

为后续军品电源业务的发展打下基础。此外公司继续以国家医用项目特种电源

及组合式能源组件项目为依托，积极开展技术研发。与重点客户合作设计制造

VPX电源，可作为独立产品销售，为公司拓宽收入来源。 
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⚫ 资产注入进展顺利，驱动未来业绩增厚：公司拟发行股份并支付现金收购国睿

防务 100%股权、国睿信维 95%股权，交易总额 68.89 亿元，本次重组是电科集

团历史上规模最大的重组。重组完成后，公司将增加国睿防务的雷达产品业务和

国睿信维的工业软件业务。目前重组已过会，公司正在办理相应的过户手续等。

根据募资报告书的财务预测，预计标的资产 2020 年-2022 年有望增加公司归母

净利润 3.93亿元、4.43 亿元以及 5.10亿元，将显著增厚公司业绩。 

⚫ “十三五”收官之年，聚焦主责主业推动业绩增长：2020 年是“十三五”规划

收官之年和谋划“十四五”发展蓝图的重要之年，公司军品业务有望在此期间获

得大幅增长。同时电科集团提出“聚焦主责主业”要求，将持续推进公司主营业

务产业升级，加快产业链关键环节和高端价值链拓展。随着重组推进完成，公司

将拓展海外项目，拓宽高质量发展新空间。 

⚫ 国睿子集团组建，资产注入预期增强：2019年 5月 16日，公司发布公告，中电

科同意以电科十四所、二十三所为基础，以十四所下属全资子公司中电国睿为平

台组建子集团，将十四所所持其 100%股权无偿划转至中电科直接持有。公司作

为上市平台，随着子集团的成立，在资本运作和产业资源整合方面的功能有望进

一步强化。 

⚫ 投资建议：公司各版块业务协同发展，“十三五”集中采购，市场环境改善，同

时资产重组完成后，公司业绩将得到显著提升，我们预测，不虑考重组时，公司

2020-2022年归母净利润分别为 0.62亿元、0.87亿元、1.11亿元，EPS分别为

0.10 元、0.14 元、0.18 元，当前股价对应 PE 分别为 148 倍、105 倍、82 倍；

考虑重组时（发行股份 5.80 亿股+募资发行最高股份，即当前总股本的 20%计

算），公司 2020-2022年归母净利润分别为 4.55亿元、5.30亿元、6.21亿元，

EPS分别为 0.34元、0.40元、0.47元，当前股价对应 PE分别为 43倍、37倍、

31 倍。考虑到公司重组后业绩大幅提升以及公司原有业务的成长性，我们认为

给予 50倍左右市盈率相对合理，给予“买入”评级，6个月目标价 17.5元。 

⚫ 风险提示：雷达业务恢复不及预期、订单不及预期、资产注入不确定性。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1043.30  1160.32  1312.40  1500.23  1734.14  

    增长率(%) -9.63% 11.22% 13.11% 14.31% 15.59% 

归属母公司股东净利润 27.81  33.92  61.87  87.36  110.79  

    增长率(%) -82.61% 21.99% 82.41% 41.19% 26.81% 

每股收益(EPS) 0.045  0.055  0.10  0.14  0.18  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司近 5年研发费用情况 图 4：公司近 5年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司近 5年三费情况（亿元） 图 4：公司业务板块结构情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 



  

 
5 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                [国睿科技（600562）公司点评报告] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出    ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持    ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性    ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持    ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 
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