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国睿科技（600562）2021 中报点评： 

雷达业务增长，轨交业务下滑 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 8 月 28日公告，2021H1营收 16.45亿元（-3.69%），归母净利润 1.79

亿元（+3.36%），毛利率 23.13%（+3.46pcts），净利率 10.89%（+0.74pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ “A 股市场雷达技术最为先进、产品品类最为齐全的上市公司”：公司背靠十四所

及国睿子集团，2020 年完成重大资产重组，在原有业务基础上增加了防务雷达和

工业软件业务，公司雷达产品覆盖预警探测、火控制导、精密测量、空管监视和气

象探测等领域。 

⚫ 防务雷达毛利率提高，中报业绩同比维持：2021H1公司收入同比小幅下降 3.69%，

归母净利润增长 3.36%，公司收入略有下滑，但交付产品毛利较高，公司毛利率

（23.13%）同比提升了 3.46pcts。具体业务来看： 

1. 雷达装备及相关系统：2021H1 实现收入 9.95 亿元（-0.81%），虽然收入规模有所

下滑，但凭借高毛利产品交付，净利润（1.68亿元，+27.90%），实现了稳步增长。

防务雷达领域，成功落实多项军贸市场任务，为公司发展带来稳定增量，业务主体

子公司国睿防务 2021H1 实现收入 8.20 亿元（+12.93%），实现净利润 1.76 亿元

（+85.52%）。 

2. 智慧轨交：2021H1实现收入 5.14亿元（+4.69%），净利润（130.85万元，-95.52%）。

业务板块净利润下滑主要是公司参与投资的南昌中铁穗城轨道交通建设运营有限

公司因政府补贴收入尚未到位，2021 年上半年出现阶段性亏损（净利润-0.90 亿

元），报告期内公司成功中标多个项目，巩固了传统优势市场的同时，在智慧轨交

新市场开拓也取得重要进展。业务主体子公司南京恩瑞特 2021H1实现收入 5.57亿

元（+36.09%），实现净利润 0.11亿元（+196.52%），轨交业务稳定增长，子公司收

入利润贡献增加。 

3. 工业软件及智能制造：板块业务全部由子公司国睿信维贡献，2021H1实现收入 1.35

亿元（+53.63%），实现净利润 945.95 万元（+17.46%），公司工业软件“REACH 睿

知”持续巩固传统优势行业市场，大力拓展地铁、军修厂等新领域，营业收入、新

签合同实现良好增长；自主 PLM产品首次进入船舶行业，MBSE、透明工厂等自主产

品进入航空、核工业等行业；公司成功中标在某新一代飞机协同研制平台二期工程。 

⚫ 费用率小幅增加，持续加大研发投入：公司三费率（4.36%）同比小幅增长 0.61pcts，

其中管理费用（0.51亿元，+13.45%）同比增长，主要系人工费用、咨询费、修理

费等较去年有所增长；销售费用（0.26亿元，+1.53%）基本持平；财务费用（-0.06

亿元）同比变化不大。公司研发费用（0.61亿元，+19.72%）提升，进一步加大研

发投入： 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.30) 15.04 元 

目标价格 19.35 元 

基础数据（2021.8.30） 

上证指数 3528.15 

总市值（亿元） 186.78 

总股本（亿股） 12.42 

流通 A 股（亿股） 6.61 

资产负债率（2021H1） 49.48% 

ROE（摊薄）（2021H1） 4.10% 

PE（TTM） 39.55 

PB（LF） 4.29 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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1. 雷达装备及相关系统方面，公司持续开展高精尖雷达研制，产品技术水平和竞争优

势不断提升；与福建省气象局合作研制的国内首套 S波段相控阵双偏振天气雷达顺

利进入外场联试阶段；完成了雄安新区“未来站”智能观测系统的研制任务等。 

2. 工业软件及数字化解决方案方面，公司上半年新取得工业软件领域技术发明专利 3

项；完成了“REACH 睿知”自主工业软件的统一界面规范发布、3D可视化国产化技

术适配及安装部署适配等研发工作；推进自主工业软件的替换及国产化适配验证，

形成多个标杆性工程项目。持续推进智慧轨交全自主信号系统产品迭代升级，积极

推进无人驾驶 CBTC、互联互通、兼容云平台的列车自动监督系统、多网融合的智慧

调度系统、智能运维系统等一系列技术研发工作。 

⚫ 军品采购增加，关注下半年交付情况：公司应付账款（31.75 亿元，+54.74%）增

长，主要系防务雷达采购外协应付款增加导致，原材料存货（4.56亿元，+73.68%）

也快速提升。此外公司与十四所的合同负债（3.39亿元，+41.15%）明显增加，一

定程度表明公司军品业务需求强劲，正在备货生产，随着公司下半年产品交付、确

认收入，业绩有望得到释放。 

⚫ 业绩承诺给予公司盈利支撑：2020年公司完成对国睿防务（2021H1净利润 1.76亿

元，+85.52%）及国睿信维（2021H1 净利润 0.09 亿元，+17.46%）的并表，2021-

2022年两家子公司业绩承诺合计净利润为 4.46亿元、5.13亿元，有望持续增厚公

司盈利。 

➢ 投资建议：①公司背靠中电科 14 所以及国睿子集团，技术实力雄厚；②成功完成

14 所优质防务雷达资产重组，成为 A 股市场雷达技术最为先进、产品品类最为齐

全的上市公司，盈利规模和质量上新台阶；③科技创新成果显著，有望给公司业绩

增长持续提供新动能。我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 47.39 亿元、

54.64 亿元和 62.54 亿元，归母净利润分别为 5.95 亿元、7.01 亿元和 8.01 亿元，

EPS分别为 0.48元、0.57元和 0.65元。我们给予“买入”评级，目标价 19.35元，

对应 2021-2023年预测 EPS的 40倍、34倍及 30倍 PE。 

➢ 风险提示：海外疫情影响雷达交付、订单不及预期、业绩承诺无法兑现等风险。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1160.32  3605.53  4739.39  5463.63  6254.36  

    增长率(%) 11.22% 6.54% 31.45% 15.28% 14.47% 

归属母公司股东净利润 41.60  466.47  594.65  700.72  801.34  

    增长率(%) 10.05% 13.72% 27.48% 17.84% 14.36% 

销售毛利率 17.86% 24.83% 24.09% 24.22% 23.86% 

每股收益(EPS) 0.07  0.38  0.48  0.56  0.65  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

  



  

 
3 中航证券研究所发布     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）2021 中报点评] 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近 5年及 21H1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21H1归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1研发费用情况 图 4：公司近 5年及 21H1毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2021H1产品结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 
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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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