
证券研究报告·公司点评报告·军工电子Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

国睿科技（600562） 
 

2023 年中报点评：雷达行业领军企业，有望

受益于国际军贸业务 

 

 

2023 年 09 月 04 日 

  
证券分析师  苏立赞 

执业证书：S0600521110001 

 sulz@dwzq.com.cn 

证券分析师  许牧 

执业证书：S0600523060002 

 xumu@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.25 

一年最低/最高价 12.96/18.48 

市净率(倍) 3.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,699.64 

总市值(百万元) 18,938.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.25 

资产负债率(%,LF) 37.18 

总股本(百万股) 1,241.86 

流通 A 股(百万股) 1,226.21  
 

相关研究  
《国睿科技(600562)：【东吴机械

军工陈显帆】国睿科技事件点

评：中标 1.7 亿大单，受益军民

融合主题及轨交行业高度景气

国睿科技事件点评：中标 1.7 亿

大单，受益军民融合主题及轨交

行业高度景气》 

2016-06-24 

《国睿科技(600562)：国睿科技：

业绩略超预期，将持续受益军民

融合及院所改制》 

2016-04-28 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,225 4,040 4,745 5,532 

同比 -6% 25% 17% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 549 636 843 1,070 

同比 4% 16% 33% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.51 0.68 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.48 29.79 22.45 17.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 30 日，公司发布了 2023 年半年度业绩报告。公司
2023 年上半年实现营收 15.58 亿元，同比增长 5.56%，归母净利润 3.35

亿元，同比增长 14.10%；扣非净利润 3.26 亿元，同比增长 13.60%。 

投资要点 

◼ Q2 营收同增 10.97%，归母净利润同增 7.29%。2023 年上半年公司营
收 15.58亿元，同比增长 5.56%，归母净利润 3.35亿元，同比增长 14.10%；
毛利率为 34.88%（同比+8.38pct），归母净利率 21.49%（同比+7.89%）。
其中 Q2 季度营收 9.86 亿元，同增 10.97%，归母净利润 2.23 亿元，同
增 7.29%，扣非净利润 2.15 亿元，同增 6.70%。报告期内公司坚持以市
场为导向，不断深化创新驱动，提升产品综合竞争力，取得了良好业绩
成果。 

◼ 国内雷达领先企业，签约多项雷达项目。公司是国内雷达龙头企业，主
要产品包括防务雷达、机载雷达、气象雷达及相关系统，其中防务雷达
贡献主要收入和利润。军用雷达方面，公司主要承担军贸型号及对应内
销型号雷达产品的研发设计、集成联调、销售服务等，市场前景良好。
民用雷达方面，公司空管雷达研制水平、创新能力和市场占有率处于国
内领先地位，气象雷达领域是国内核心供应商。报告期内，公司成功签
约韩国 P 波段、L 波段风廓线气象雷达项目，取得国内常规某型空管雷
达和引进某型空管雷达延寿两个项目，并成功中标某雷达配套融合软
件、某雷达基础设施和器材建设等项目。 

◼ 军贸领域景气度高，国际业务空间广阔。公司积极拓展国际业务，完成
了巴西 X/Ka 双波长双极化多普勒云雨雷达现场架设并进入试运营阶
段，某型第四代多功能防空情报雷达成功实现国际市场突破，新型武器
定位雷达受到多个国际用户青睐。随着中国日益走向世界舞台中央，我
国自主研发的军用雷达产品通过世界雷达博览会等国际平台频频亮相，
中国军贸雷达业务有望加速发展，公司作为行业领军企业将充分受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游应用领域广阔前景和公司在雷达领域的
领先地位，我们将 2023-2025 年归母净利润预测调整为 6.36(-0.83)/8.43(-

0.57)/10.70(-0.39)亿元，对应 PE 分别为 30/22/18 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）外界因素导致公司产能释放不及预期；2）军品降价带来
毛利率下降；3）新型装备换装速度不及预期。  
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国睿科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,046 7,944 8,682 10,293  营业总收入 3,225 4,040 4,745 5,532 

货币资金及交易性金融资产 1,095 3,926 1,394 4,657  营业成本(含金融类) 2,250 2,885 3,306 3,739 

经营性应收款项 3,115 875 3,880 1,658  税金及附加 13 14 17 20 

存货 2,003 2,468 2,656 3,139  销售费用 72 121 142 166 

合同资产 574 442 520 606     管理费用 120 159 186 245 

其他流动资产 259 233 233 233  研发费用 182 166 195 173 

非流动资产 1,142 1,313 1,430 1,580  财务费用 (22) (12) (46) (11) 

长期股权投资 520 520 520 520  加:其他收益 33 36 43 50 

固定资产及使用权资产 225 237 288 362  投资净收益 3 3 4 4 

在建工程 0 2 4 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 26 102 147 192  减值损失 (23) (3) (4) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 624 743 987 1,252 

其他非流动资产 364 446 466 495  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 8,187 9,257 10,111 11,873  利润总额 624 745 988 1,253 

流动负债 2,979 3,573 3,578 4,262  减:所得税 71 104 138 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 80 130 180  净利润 553 640 850 1,078 

经营性应付款项 2,141 2,833 2,866 3,580  减:少数股东损益 4 5 6 8 

合同负债 619 468 371 270  归属母公司净利润 549 636 843 1,070 

其他流动负债 189 192 212 232       

非流动负债 85 85 85 85  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.51 0.68 0.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 596 730 941 1,240 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 653 898 1,114 1,427 

其他非流动负债 75 75 75 75       

负债合计 3,064 3,658 3,664 4,347  毛利率(%) 30.24 28.59 30.33 32.41 

归属母公司股东权益 5,106 5,577 6,420 7,491  归母净利率(%) 17.03 15.74 17.78 19.35 

少数股东权益 17 22 28 35       

所有者权益合计 5,123 5,598 6,448 7,526  收入增长率(%) (6.04) 25.27 17.46 16.59 

负债和股东权益 8,187 9,257 10,111 11,873  归母净利润增长率(%) 4.43 15.75 32.67 26.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 441 3,285 (2,288) 3,555  每股净资产(元) 4.11 4.49 5.17 6.03 

投资活动现金流 (201) (336) (290) (335)  最新发行在外股份（百万股） 1,242 1,242 1,242 1,242 

筹资活动现金流 (297) (118) 45 43  ROIC(%) 10.51 11.58 13.18 14.91 

现金净增加额 (57) 2,831 (2,532) 3,263  ROE-摊薄(%) 10.76 11.40 13.14 14.29 

折旧和摊销 57 168 174 187  资产负债率(%) 37.42 39.52 36.23 36.61 

资本开支 (42) (137) (150) (184)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.48 29.79 22.45 17.69 

营运资本变动 (167) 2,477 (3,315) 2,286  P/B（现价） 3.71 3.40 2.95 2.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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