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国博电子（688375.SH）2022 年业绩快报点评     

2022 年业绩增长 41%；产能有序提升释放弹性 
 

 2023 年 03 月 01 日 

 

➢ 事件：公司 2 月 27 日发布 2022 年度业绩快报，预计 2022 年实现营收

34.61 亿元，YoY +37.93%；归母净利润 5.21 亿元，YoY +41.40%；扣非归母

净利润 4.95 亿元，YoY +41.00%。公司有源相控阵 T/R 组件和射频模块销售收

入稳步增长，业绩表现符合此前市场预期，我们综合点评如下： 

➢ 2022 年业绩同比增长 41%；规模创下历史新高。年度看，公司 2022 年：

1）预计实现营收 34.61 亿元，同比增长 37.93%，规模及同比增速均创下 2018

年以来新高。2）预计实现归母净利润 5.21 亿元，同比增长 41.40%，业绩创下

2018 年以来新高。单季度看，公司 4Q22：1）预计实现营收 7.99 亿元，同比

减少 5.14%，环比减少 13.62%。2）预计实现归母净利润 1.19 亿元，同比增长

55.84%，环比减少 14.87%。1Q22~4Q22 分别实现归母净利润 1.00 亿元、1.62

亿元、1.40 亿元、1.19 亿元，同比增长分别是 67.63%、21.88%、40.60%，

55.84%，受益于下游需求的加速释放，公司 2022 年业绩持续保持高速增长。 

➢ 开展射频集成电路二期项目建设；产能有序提升。2019 年，公司规划投资

16.62 亿元（2023 年经董事会同意调整为 19.80 亿元）建设“射频集成电路产

业化项目”。目前，项目一期已完成征地 103 亩，已基本完成中试厂房、芯片厂

房和模块厂房的建设和工艺设备购置，新增建设面积 15.08 万平方米。2023 年

2 月，公司公告建设项目二期，拟使用自有或自筹资金购买土地使用权约 99.76

亩，新建两栋厂房、地下室和配套生活设施等共计 7.66 万平方米，投资约 6.98

亿元。公司有序推进产能建设，产能在未来逐步释放将进一步提升公司的交付能

力，为中长期的业绩增长奠定坚实基础。 

➢ 先进雷达 T/R 组件龙头；前瞻性布局第三代半导体。公司背靠中电科五十

五所，是国内目前能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频集成电路相关

产品的领先企业，核心技术达到国内领先，国际先进水平。T/R 组件方面，公司

在手订单饱满，同时深度布局自研微波毫米波芯片，未来形成产业化能力后将有

助于公司提升综合盈利能力。射频集成电路方面，2022 年 8 月，公司承担的江

苏省科学技术厅“面向 5G 应用的氮化镓芯片及模块研发及产业化”项目通过验

收，为射频集成电路板块的业绩释放提供弹性。 

➢ 投资建议：公司是我国有源相控阵 T/R 组件龙头，具备领先技术优势。随着

下游需求放量及相控阵雷达渗透率的提升，核心业务将迎来快速增长。公司当前

在手订单饱满，产能的逐步落地将为业绩增长提供弹性。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别是 5.21 亿元、7.31 亿元和 10.08 亿元，当前股

价对应 2022~2024 年 PE 分别为 75x/53x/39x。考虑到下游需求持续旺盛与公

司明显的技术优势。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、项目建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2509 3461 4772 6440 

增长率（%） 13.4 37.9 37.9 35.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 368 521 731 1008 

增长率（%） 19.5 41.4 40.3 38.0 

每股收益（元） 0.92 1.30 1.83 2.52 

PE 105 75 53 39 

PB 15.2 6.9 6.3 5.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 02 月 28 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2509 3461 4772 6440  成长能力（%）     

营业成本 1639 2274 3132 4213  营业收入增长率 13.40 37.95 37.87 34.97 

营业税金及附加 10 14 19 26  EBIT 增长率 19.13 56.96 35.92 35.93 

销售费用 9 14 19 26  净利润增长率 19.46 41.44 40.34 37.96 

管理费用 71 113 155 209  盈利能力（%）     

研发费用 244 397 570 780  毛利率 34.68 34.28 34.36 34.59 

EBIT 404 633 861 1170  净利润率 14.67 15.05 15.32 15.66 

财务费用 13 6 2 3  总资产收益率 ROA 7.29 5.97 6.89 7.96 

资产减值损失 -116 -46 -46 -46  净资产收益率 ROE 14.43 9.27 11.89 14.50 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 391 582 813 1122  流动比率 1.64 2.44 2.02 1.91 

营业外收支 0 -2 0 0  速动比率 1.24 1.92 1.62 1.48 

利润总额 390 579 813 1122  现金比率 0.45 1.10 0.86 0.76 

所得税 22 59 82 114  资产负债率（%） 49.49 35.62 42.04 45.11 

净利润 368 521 731 1008  经营效率     

归属于母公司净利润 368 521 731 1008  应收账款周转天数 178.46 160.46 158.46 153.46 

EBITDA 510 753 998 1337  存货周转天数 190.12 187.12 182.12 172.12 

      总资产周转率 0.55 0.50 0.49 0.55 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1026 3184 3652 4158  每股收益 0.92 1.30 1.83 2.52 

应收账款及票据 1814 2350 3235 3971  每股净资产 6.38 14.04 15.36 17.38 

预付款项 10 13 18 23  每股经营现金流 2.86 0.29 2.95 2.49 

存货 858 1460 1617 2320  每股股利 0.00 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 29 30 30 30  估值分析     

流动资产合计 3737 7037 8552 10502  PE 105 75 53 39 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 15.2 6.9 6.3 5.6 

固定资产 268 761 1219 1402  EV/EBITDA 74.10 47.34 35.25 25.94 

无形资产 47 84 118 150  股息收益率（%） 0.00 0.51 0.51 0.51 

非流动资产合计 1314 1684 2051 2167       

资产合计 5051 8721 10603 12669       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1482 1801 2754 3466  净利润 368 521 731 1008 

其他流动负债 801 1089 1486 2033  折旧和摊销 107 120 137 167 

流动负债合计 2283 2889 4241 5499  营运资金变动 524 -618 222 -268 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1143 116 1181 997 

其他长期负债 217 217 217 217  资本开支 -452 -493 -504 -283 

非流动负债合计 217 217 217 217  投资 0 0 0 0 

负债合计 2500 3106 4457 5716  投资活动现金流 -452 -493 -504 -283 

股本 360 400 400 400  股权募资 0 2743 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -200 0 0 0 

股东权益合计 2551 5615 6145 6954  筹资活动现金流 -248 2535 -208 -208 

负债和股东权益合计 5051 8721 10603 12669  现金净流量 443 2158 468 506 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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