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业绩高增长，军民市场需求共振助推公司成长 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

10月 25日，公司发布 2022年三季度报告。根据公告，公司实现营业收

入 26.61亿元，同比增长 59.71%；实现归母净利润 4.02亿元，同比增

长 37.63%。 

 

⚫ 经营业绩持续高增长 

国博电子主要从事有源相控阵 T/R 组件和射频集成电路相关产品的研

发、生产和销售。其中，有源相控阵 T/R 组件属于军工电子产品，主要

用于军用有源相控阵雷达领域，未来随着 5G 垂直应用发展，也将应用

于民用有源相控阵雷达领域；射频集成电路属于模拟集成电路，主要用

于移动通信基站等射频通信领域。 

 

2022 年前三季度，公司实现营业收入 26.61 亿元，同比增长 59.71%,系

市场需求持续增长 T/R 组件和射频模块销售收入增加所致；实现归母净

利润 4.02 亿元，同比增长 37.63%，系销售规模增加所致。 

 

图表 1公司近几年营收情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

⚫ 公司处军工电子产业链中游，产品应用于军用雷达及射频通信领域 

根据公司招股书披露，军工电子产业链可概括为上游元件和器件、中游

组件和微系统以及下游整机。上游元件和器件是整个军工电子产业的基

础，中游组件和微系统是下游军工电子整机的重要子系统，涵盖微波组

件、计算机组件、通信组件等，下游整机领域包括电子信息装备和武器

平台上的电子信息系统，后者为其他产业集群配套。 

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022Q3

营业总收入（左轴：亿元） 归母净利润（左轴：亿元）

营业总收入同比(右轴：%) 归母净利润同比(右轴：%)
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公司研究/公司点评 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2022-10-26 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 112.40 

近 12 个月最高/最低（元） 121.60/87.82 

总股本（百万股） 400.01 

流通股本（百万股） 30.43 

流通股比例（%） 7.61  

总市值（亿元） 451.61 

流通市值（亿元） 34.35 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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图表 2 军工电子产业链的具体情况 

产品分类  具体介绍 

元件  
指普通的电阻、电容、晶体管等单个电子元件，内部不

再有其它元件功能单元 

器件  

指由多个电路元件构成具备独立封装结构的电路单元集

合，用于实现对磁波能量和信号处理变换等功能，如功

率放大器、混频器、天线等 

组件  

由多个器件组成的具有多种功能或某一较复杂功能的器

件集成体，或是具备完成一个或多个完整微波信号处理

任务的复杂组件与器件集成体 

微系统  

指以微电子、光机等技术为基础，通过系统架构和算法

软件，将微传感器、机构或执行控制各种接口及能源等

集成形成的多功能一体化系统 

整机  
指在微系统等基础上，通过整合各部分系统，形成的独

立完整的军工装备，如雷达、导弹、发动机等 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

国博电子主要产品为有源相控阵 T/R 组件、 砷化镓基站射频集成电路

等，均属于模拟集成电路。其中有源相控阵 T/R 组件主要应用于军工

电子中的军用雷达领域，射频集成电路主要应用于通信领域。 

 

军用雷达领域，相控阵雷达是由大量相同的辐射单元组成的雷达面阵，

具有波束切换快、抗干扰能力强等特点，可同时跟踪多个目标，具备多

功能、强机动性、高可靠性能力，其逐渐取代传统的机械扫描雷达，成

为当今雷达发展的主流。相控阵雷达根据天线的不同分为无源相控阵雷

达和有源相控阵雷达。无源相控阵雷达仅有一个中央发射机和一个接收

机，发射机产生的高频能量，经计算机主动分配给天线阵的各个单元，

目标反射信号也是经各个天线单元送达接收机统一放大；有源相控阵雷

达的每个天线单元都配装有一个发射/接收组件（T/R 组件），每一个 T/R

组件都能自己发射和接收电磁波，因此在频宽、功率、效率以及冗度设

计方面均比无源相控阵有巨大优势。正因如此，有源相控阵雷达造价高

昂，根据公司招股说明书所述，一部有源相控阵雷达天线系统成本占雷

达总成本的 70%-80%，而 T/R 组件又占据了有源相控阵雷达天线成本的

绝大部分。 

 

 射频通信领域，射频即射频电流，其原理为当交变电流流过导体时，导

体周围会形成交变的磁场，即电磁波。当电磁波的频率超过 300KHz，其

在经过大气层外缘时会形成电离层反射，从而具备远距离传输能力。通

信射频的频率范围一般在 300KHz 到 300GHz 之间。从历史发展来看，通

信技术经历了从 2G到 3G、4G，以及逐步迈向 5G的转换，其应用频率也

不断升高。2017 年 11 月，工信部规划明确了厘米波的 3.3-3.4GHz（原

则上限室内使用）、3.4-3.6GHz 和 4.8GHz-5.0GHz 频段作为 5G系统的工
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作频段，我国成为国际上率先发布 5G系统在中频段内频率使用规划的国

家。随着技术的发展，工信部陆续将 700MHz、2.6GHz 频段用于 5G工作

频段，并已着手开展 5G毫米波频段的规划工作，推动 5G高、中、低频

段协同发展。相较于 4G，具备高频率微波波段的 5G技术不仅可以有效缓

解目前拥挤的带宽波段，并且能够大幅提升传输速率和传输质量，使得

连续广域覆盖、热点高容量、低时延高可靠和低功耗大连接等典型技术

场景得以实现。5G技术的大规模应用将为移动通信基站市场带来增长。 

 

⚫ 公司核心技术均为自主研发取得 

根据公司招股书披露，公司对行业前沿技术和产品应用技术进行积极的

研究，形成了 T/R 组件和射频模块、射频芯片的核心技术平台，均应用

于公司的自产产品并实现产业化。 

 

射频芯片平台方面，国博电子基于以化合物半导体为基础的非线性模型

抽取、非线性仿真设计、芯片电磁场仿真、封装及基板电磁场仿真、功

率放大器及功率器件热模拟与仿真、模拟电路设计与仿真、移动通信用

射频芯片可靠性分析与测试等核心技术，形成了移动通信基站用射频芯

片、移动通信终端用射频芯片、微波毫米波芯片等产品设计技术，形成

了系列化的射频芯片产品。 

 

图表 3 射频芯片的核心技术平台具体情况 

 平台简介 关键技术 关键技术简介 

射

频

芯

片 

设

计

平

台 

开发各类移动通

信基站用射频芯

片、无线通信终端

或 WiFi 用射频芯

片、T/R组件用微

波毫米波频段

MMIC 芯片， 包括

模型平台、仿真与

设计平台、测试平

台、可靠性分析与

试验平台、版图绘

制平台等 

有源器件非线性

模型抽取技术 

采用 LOAD-PULL 及 S 参数

拟合等技术途径，建立或修正

有源器件非线性模型 

MMIC 非 线 性 

仿真、设计技术 

采用谐波平衡等方法，对设计

的 MMIC 进行非线性特性的

仿真与优化 

MMIC 电磁场仿真

技术  
对芯片进行电磁场仿真 

封装及基板设计

及电磁场仿真 

封装及基板的设计，封装和基

板的三维电磁场仿真 

功率放大器热仿

真与分析技术 

功率放大器热点区域热仿真

与分析，功率放大器热特性测

试等 

模拟电路设计与

仿真 

各类射频芯片内通信接口、驱

动、电源等部分的设计与仿真 

可靠性试验和分

析技术 

各类射频器件可靠性试验技

术、失效分析及定位 

批产测试技术 

批产测试系统、夹具设计、测

试程序编写及调试、测试数据

分析及生产过程质量控制 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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有源相控阵 T/R 组件及射频模块平台方面，针对 T/R 组件和射频模块

小型化、高密度、大功率、定制化等发展趋势及要求，国博电子结合一

体化结构设计技术、高可靠封装互连技术、微型化组装工艺技术、大功

率模块设计、全自动生产制造技术，建立了设计、工艺和测试三大平台，

并基于此开发了小型化、多功能化、低成本的 T/R 组件和射频模块。 

 

图表 4 设计、工艺、测试平台的具体情况 

 平台简介 关键技术 关键技术简介 

设

计

平

台 

针对产品的不同性能，平

台积累了丰富的参数经验

与设计经验，并借助先进

的设计辅助软件，使之具

备了 100GHz以下 T/R组件

设计能力，建立了 X波段、

Ku波段、Ka波段通用化

T/R组件设计平台。同时

针对大功率射频模块，建

立开发大功率合成设计、

高效率电路设计、高线性

电路设计等设计平台 

1、高频低损耗传

输互连设计技术 
实现高频信号低损耗传输 

2、三维立体叠层

组件设计技术 

实现微波毫米波信号在各类

芯片及互连结构中的三维立

体传输，减小 T/R组件体积

和重量 

3、有源无源器件

协同设计技术 

微波毫米波芯片及无源结构

联合设计，减少设计误差 

4、高效率、高线

性电路设计 

宽带宽下，高线性、高效率

功率放大器设计及电路实现 

5、大功率高效散

热设计技术 

采用新材料、新集成方式，

有效降低大功率器件内部热

阻 

工 

艺

平

台 

具有从焊接至金丝互连的

半导体封装整套工艺研发

能力。 批量生产制造从组

件壳体装配至金丝键合的

一整套全自动化生产线。

具备全自动生产封装及检

测分析能力 

1、多温度梯度钎

焊工艺技术 

具备 15μm以内精度的芯片

装配的工艺、设备和材料体

系 

2、多层堆叠互连

工艺技术 

跨 Z轴高度的键合工艺，可

实现悬臂梁、堆叠芯片的键

合互连 

3、大功率模块封

测技术 

采用多芯片微组装和自动微

波测试技术，优化了烧结、

键合等工序，建立了高线性

发射模块生产测试的完整体

系，形成了各类功率模块的

大批量生产能力 

测 

试

平

台 

完备的测试仪表，具备太

赫兹以下微波组件的测试

能力、5G通信测试系 统

测试能力、微波探针测试

能力，建立了全参数一体

化测试系统；完善的可靠

性分析试验设备，可进行

各项环境试验，具备不同

应用场景的筛选试验条件 

可靠性试验分析

测试技术 

实现 100GHz 以下微波组件

的测试能力，具备高精度建

模手段以及实验分析能力 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 
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⚫ 投资建议 

预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 5.16、7.12、9.81 亿元，同比

增速为 40.0%、38.1%、37.8%。对应 PE 分别为 87.60、63.41、46.03

倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求低于预期，研发不及预期，产能释放不及预期。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2509 3443 4569 5878 

收入同比（%） 13.4% 37.2% 32.7% 28.6% 

归属母公司净利润 368 516 712 981 

净利润同比（%） 19.5% 40.0% 38.1% 37.8% 

毛利率（%） 34.7% 34.9% 35.3% 36.6% 

ROE（%） 14.4% 16.8% 18.8% 20.6% 

每股收益（元） 1.02 1.29 1.78 2.45 

P/E 0.00 87.60 63.41 46.03 

P/B 0.00 14.73 11.95 9.49 

EV/EBITDA -1.29 58.45 43.64 33.28 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3737 3796 4897 6267  营业收入 2509 3443 4569 5878 

现金 1026 -179 -215 -274  营业成本 1639 2240 2955 3727 

应收账款 1288 1867 2434 3131  营业税金及附加 10 14 19 24 

其他应收款 0 0 0 0  销售费用 9 62 82 106 

预付账款 10 12 16 20  管理费用 71 172 228 294 

存货 858 1287 1642 2075  财务费用 13 -34 -9 -18 

其他流动资产 555 808 1020 1315  资产减值损失 -116 0 0 0 

非流动资产 1314 1757 2256 2766  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 268 402 558 725  营业利润 391 569 764 1058 

无形资产 47 70 98 127  营业外收入 0 10 11 12 

其他非流动资产 999 1285 1601 1914  营业外支出 0 5 6 6 

资产总计 5051 5553 7153 9033  利润总额 390 574 769 1064 

流动负债 2283 2270 3157 4056  所得税 22 58 57 83 

短期借款 0 0 0 0  净利润 368 516 712 981 

应付账款 1186 1315 1835 2336  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 1097 955 1322 1720  归属母公司净利润 368 516 712 981 

非流动负债 217 217 217 217  EBITDA 643 702 941 1236 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.02 1.29 1.78 2.45 

其他非流动负债 217 217 217 217       

负债合计 2500 2486 3374 4273  主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

股本 360 360 360 360  成长能力     

资本公积 1608 1608 1608 1608  营业收入 13.4% 37.2% 32.7% 28.6% 

留存收益 583 1098 1810 2792  营业利润 18.5% 45.6% 34.4% 38.4% 

归属母公司股东权

益 

2551 3067 3779 4760  归属于母公司净利

润 

19.5% 40.0% 38.1% 37.8% 

负债和股东权益 5051 5553 7153 9033  获利能力     

      毛利率（%） 34.7% 34.9% 35.3% 36.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 14.7% 15.0% 15.6% 16.7% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 14.4% 16.8% 18.8% 20.6% 

经营活动现金流 1143 -571 685 687  ROIC（%） 18.4% 14.0% 16.6% 18.5% 

净利润 368 516 712 981  偿债能力     

折旧摊销 107 194 227 243  资产负债率（%） 49.5% 44.8% 47.2% 47.3% 

财务费用 15 0 0 0  净负债比率（%） 98.0% 81.1% 89.3% 89.8% 

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.64 1.67 1.55 1.54 

营运资金变动 524 -1276 -249 -531  速动比率 1.26 1.10 1.03 1.03 

其他经营现金流 -27 1787 957 1506  营运能力     

投资活动现金流 -452 -633 -721 -747  总资产周转率 0.50 0.62 0.64 0.65 

资本支出 -452 -633 -721 -747  应收账款周转率 1.95 1.84 1.88 1.88 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 1.38 1.70 1.61 1.60 

其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -248 0 0 0  每股收益 1.02 1.29 1.78 2.45 

短期借款 -200 0 0 0  每股经营现金流薄） 2.86 -1.43 1.71 1.72 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.38 7.67 9.45 11.90 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 6 0 0 0  P/E 0.00 87.60 63.41 46.03 

其他筹资现金流 -53 0 0 0  P/B 0.00 14.73 11.95 9.49 

现金净增加额 443 -1204 -36 -60   EV/EBITDA -1.29 58.45 43.64 33.28 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



[Table_CompanyRptType1] 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


