
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
国睿科技（600562.SH）2023 年中报点评     

1H23 业绩稳健增长；顺利签约多个军贸项目 
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➢ 事件：公司 8 月 29 日发布 2023 年中报，1H23 实现营收 15.58 亿元，YoY 

+5.6%；归母净利润 3.35 亿元，YoY +14.1%；扣非净利润 3.26 亿元，YoY 

+13.6%。业绩表现符合此前市场预期。公司防务雷达和工业软件交付良好。 

➢ 2Q23 利润增长稳健；1H23 盈利能力有所提升。1）单季度看：公司 2Q23

实现营收 9.86 亿元，同比增长 11.0%，环比增长 72.2%；归母净利润 2.23 亿元，

同比增长 7.3%，环比增长 97.9%；扣非净利润 2.15 亿元，同比增长 6.7%，环

比增长 93.5%。2）盈利能力：2Q23 毛利率同比下滑 1.7ppt 至 34.7%；净利率

同比下滑 0.8ppt 至 22.6%。1H23 毛利率同比提升 2.7ppt 至 34.9%；净利率同

比提升 1.6ppt 至 21.5%，公司加强费用管控，盈利能力提升。 

➢ 顺利签约多个军贸项目；核心产品雷达装备稳步增长。1H23，分板块看：

1）雷达装备及相关系统：营收 11.8 亿元，占总营收 76%，YoY +6.8%；净利

润同比增长 15.6%至 3.2 亿元。2）智慧轨交：营收 2.4 亿元，占总营收 15%，

YoY -5.8%；净利润同比下滑 37.7%至 0.04 亿元。3）工业软件及智能制造：营

收 1.4 亿元，占总营收 9%，YoY +9.4%；净利润同比下滑 5.3%至 0.09 亿元。

子公司角度：1）国睿防务：营收同比增长 16.4%至 10.25 亿元；净利润同比增

长 18.6%至 3.15 亿元；2）南京恩瑞特：营收同比下滑 4.9%至 3.14 亿元；净

利润同比下滑 36.9%至 0.07 亿元；3）国睿信维：营收同比增长 9.4%至 1.37

亿元；净利润同比增长 1.2%至 0.09 亿元。1H23，国际方面，公司签约多个重

要军贸项目，完成多型军贸产品厂验、发货和交付；国内方面，公司首次承接某

情报雷达装备大修任务；完成江苏协同二期项目和 X 波段双偏振雷达交付。 

➢ 费用管控能力提升；支付货款/税金增加影响经营现金流。1H23 期间费用

率同比减少 0.5ppt 至 8.2%：1）销售费用率同比增加 0.6ppt 至 2.4%；2）管

理费用率同比增加 0.4ppt 至 3.8%；3）财务费用率为-1.5%，1H22 为-0.2%；

4）研发费用率同比减少 0.2ppt 至 3.6%；研发费用同比增加 1.2%至 0.56 亿元。

截至 2Q23 末，公司：1）应收账款及票据 32.19 亿元，较 1Q23 末增加 10.0%；

2）预付款项 0.27 亿元，较 1Q23 末增加 129.6%；3）存货 21.22 亿元，较 1Q23

末减少 4.9%；4）合同负债 5.04 亿元，较 1Q23 末减少 4.5%。1H23 经营活动

净现金流为-2.24 亿元，1H22 为 1.07 亿元，主要系支付货款、税金增加所致。 

➢ 投资建议：公司是我国雷达市场主力军，雷达产品谱系齐全，在持续巩固传

统优势市场的同时开拓新业务领域，借助资产重组拓展至民用市场的工业软件，

具有较大发展弹性。我们预计公司 2023～2025 年归母净利润分别为 7.08 亿元、

8.81 亿元、10.87 亿元，当前股价对应 2023～2025 年 PE 分别为 27x/21x/17x。

我们考虑到公司的行业龙头地位和改革潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、国际形势变化风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3225 3880 4630 5480 

增长率（%） -6.0 20.3 19.3 18.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 549 708 881 1087 

增长率（%） 4.4 28.9 24.4 23.5 

每股收益（元） 0.44 0.57 0.71 0.88 

PE 34 27 21 17 

PB 3.7 3.3 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 29 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3225 3880 4630 5480  成长能力（%）     

营业成本 2250 2689 3163 3702  营业收入增长率 -6.04 20.30 19.35 18.35 

营业税金及附加 13 16 19 23  EBIT 增长率 9.19 29.17 25.33 24.34 

销售费用 72 78 93 107  净利润增长率 4.43 28.88 24.39 23.50 

管理费用 120 130 155 178  盈利能力（%）     

研发费用 182 197 235 269  毛利率 30.24 30.69 31.69 32.43 

EBIT 596 770 965 1200  净利润率 17.15 18.38 19.15 19.99 

财务费用 -22 -21 -22 -21  总资产收益率 ROA 6.71 7.61 8.26 8.79 

资产减值损失 1 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.76 12.52 13.81 14.89 

投资收益 3 3 4 4  偿债能力     

营业利润 624 805 1001 1236  流动比率 2.37 2.32 2.30 2.30 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.50 1.65 1.70 1.78 

利润总额 624 804 1001 1236  现金比率 0.37 0.55 0.71 0.88 

所得税 71 91 114 140  资产负债率（%） 37.42 38.99 39.94 40.67 

净利润 553 713 887 1095  经营效率     

归属于母公司净利润 549 708 881 1087  应收账款周转天数 281.54 281.54 253.38 233.11 

EBITDA 653 857 1054 1293  存货周转天数 325.02 318.52 286.66 252.26 

      总资产周转率 0.39 0.42 0.43 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1095 1951 2955 4344  每股收益 0.44 0.57 0.71 0.88 

应收账款及票据 3102 3634 3889 4178  每股净资产 4.11 4.55 5.13 5.88 

预付款项 13 14 15 18  每股经营现金流 0.35 0.85 0.97 1.28 

存货 2003 2346 2484 2559  每股股利 0.13 0.13 0.13 0.13 

其他流动资产 833 265 271 278  估值分析     

流动资产合计 7046 8209 9614 11377  PE 34 27 21 17 

长期股权投资 520 519 519 518  PB 3.7 3.3 2.9 2.6 

固定资产 208 237 232 230  EV/EBITDA 27.10 19.67 15.04 11.18 

无形资产 26 27 27 28  股息收益率（%） 0.88 0.88 0.88 0.88 

非流动资产合计 1142 1097 1049 998       

资产合计 8187 9306 10664 12375       

短期借款 23 23 23 23  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2140 2597 3126 3801  净利润 553 713 887 1095 

其他流动负债 815 923 1024 1124  折旧和摊销 57 87 88 93 

流动负债合计 2979 3543 4173 4948  营运资金变动 -167 233 205 377 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 441 1054 1202 1586 

其他长期负债 85 85 85 85  资本开支 -42 -42 -42 -42 

非流动负债合计 85 85 85 85  投资 0 1 1 1 

负债合计 3064 3629 4259 5033  投资活动现金流 -201 -38 -38 -37 

股本 1242 1242 1242 1242  股权募资 5 0 0 0 

少数股东权益 17 22 28 36  债务募资 -127 0 0 0 

股东权益合计 5123 5677 6405 7341  筹资活动现金流 -297 -160 -160 -160 

负债和股东权益合计 8187 9306 10664 12375  现金净流量 -57 856 1004 1389 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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