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交付节奏影响 2023收入确认，纳贤扩产 2024

静待业务释放

——纳睿雷达（688522）2023年度&2024Q1业

绩报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

纳睿雷达 22.9% 39.2% 13.0%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 63.10

52周价格区间（元） 29.55-67.63

总市值（百万） 9,759.48

流通市值（百万） 3,819.54

总股本（万股） 15,466.68

流通股本（万股） 6,053.16

日均成交额（百万） 431.80

近一月换手（%） 124.12

相关报告

《纳睿雷达（688522）事件点评：广东省新一轮天

气雷达招标已开启首批 35台，传统主业+低空经济

主题持续共振（推荐） *中小盘 *罗琨》——

2024-04-07

《纳睿雷达（688522）事件点评：发布新型 C 波

段相控阵雷达，看好气象/水利/机场领域拓展加速

（推荐）*中小盘*罗琨》——2023-11-21

事件:

 纳睿雷达于 2024年 4月 19日发布 2023年年度报告和 2024年一季

度报告，2023年公司实现营业收入 2.12亿元（yoy+1.18%）；取得

扣非归母净利润 6212.05万元（yoy-27.46%）。2024Q1 公司实现

营业收入 3148.78万元（yoy-10.34%）；取得扣非归母净利润 335.07
万元（yoy-56.10%）。

投资要点:

 交付节奏影响 2023年收入确认，毛利率基本维持稳定。（1）收入

方面：2023年公司主营业务收入 2.12亿元（yoy+1.18%），其中雷

达精细化探测系统收入 1.93亿元，雷达整机销量 29 台，我们认为

主要因客户交付节奏延缓了 2023年收入确认节奏；2024Q1公司实

现营业收入 3148.78 万元，公司收入明显呈季节性、一季度收入基

数相对较小且为传统业务淡季。（2）盈利能力：2023年公司雷达

系统单价约 664.32 万元/套，因行业竞争加剧被动降价同比-11%；

但高毛利率基本维持稳定，2023年公司毛利率 76.30%，同比下降

4.52pcts，其中公司境外业务毛利率达 89.98%相对较高、对应收入

体量为 1086.02万元；2024Q1毛利率达 80.84%，整体盈利能力基

本稳定。

 公司持续加大研发拓新提升核心竞争力。期间费用方面，2023 年

/2024Q1公司销售费用占比营收分别为 13.22%/15.78%、管理费用

占比营收分别为 13.67%/18.41%，2023年公司上市、同时积极开拓

新市场导致费用上升明显；公司持续加大研发投入，2023 年研发费

用 5718.48万元（yoy+35.27%），2024Q1研发费用 1907.62万元

（yoy+34.02%），研发项目主要投入的方向包括公司正积极研发拓

展的“全极化数字有源相控阵 C波段雷达”、“全极化相控阵 S波

段雷达”等产品，业务布局逐步从气象领域向水利、机场空管等领

域延伸；2023年公司在职员工 232人（yoy+14%），其中研发人员

124人（yoy+12%），占比 53%。公司根据行业需求积极招贤扩产：

截至 2024年 4月 21日公司官网新增招聘计划超 150人，且公司租
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《纳睿雷达（688522）2023年三季报点评：万亿

国债支持灾后重建，水利相控阵雷达建设有望提速

（推荐）*中小盘*罗琨》——2023-10-29

赁厂房有望于 2024Q2正式投产。

 账面资金充足、募投项目有序推进，因客户财政资金支付影响公司

应收账款周转天数较高。2024Q1公司账面货币资金 16.37亿元，账

面资金充足；主要原因为 2023年 3月公司上市募集资金 18.05亿元，

截至 2023 年 12 月 31 日余额为 16.24 亿元，其中已投入募投项目

6,555.40 万元、产生利息收入 3548.46 万元；截至 2023 年底公司

募投项目全极化有源相控阵雷达产业化项目和雷达研发创新中心项

目分别完成 5.96%/9.62%，募投项目有序推进；公司计划用 6亿元

闲置募集资金购买安全性高、流动性好的投资产品进行现金管理。

计提减值损失方面：因收入增加带来应收账款余额增加，2023 年公

司应收账款账面余额为 2.94亿元，其中坏账准备为 4351.55万元；

因公司业务运作模式受客户财政资金支付安排的影响，客户的回款

速度有所减缓，2023年应收账款周转天数达 344.21天，2023 年公

司计提信用减值损失 2401.53万元（yoy+142.58%）。

 气象/水利雷达招标景气度高，发改委推进万亿国债建设开工提升雷

达交付节奏信心。行业需求向好：气象方面广东于 2024年 1月公示

了广东省内二期 69台 X波段双极化相控阵天气雷达建设目标，并于

2024年 4月 3日公告了拟采购 35部 X波段双极化相控阵天气雷达

的招标计划；水利方面包括但不限于北京、湖南、山东、广西等地

区开启水利工程招标推动测雨雷达建设，其中北京、天津、广西大

藤峡合计约 8000万元价值量的水利雷达招标已完成、且纳睿雷达均

为第一中标候选人；2024年 4月 17日发改委推进万亿国债项目建

设，计划 6月底前开工。我们认为，发改委推进万亿国债建设开工

或将提升客户的雷达交付节奏。

 低空经济建设有望加密相控阵雷达部署需求，纳睿雷达为“低空经

济”储备技术拓展公司新成长方向。2024 年 4月 12日广东珠海市

第九届委员会第七次全体会议上表示珠海市低空空域商业运营通道

规划初步方案现已形成，包括低空飞行起降点规划、低空空域规划

以及低空航线通道规划三方面内容，依托 5G通信、北斗系统及低空

相控阵雷达等多维技术的综合应用，实现对珠海全域低空飞行器的

实时精准定位，构建“可计算”“可运营”城市空域；珠海计划 2035
年全面建成“天空之城”。2023年 11月 16日珠海市成立国内首个

低空经济产业联盟，珠海市领导为低空经济产业联盟理事长单位（纳

睿雷达）授牌。公司自主研发的全极化多功能相控阵雷达致力于解

决空管气象预警、“低慢小”飞行物监测预警、航空器主动探测识

别和追踪等问题，为“低空经济”储备技术。相较于气象探测，低

空立体交通建设或将加密雷达部署，驱动的雷达监测感知建设需求。

 盈利预测和投资评级：根据行业发展现状，我们调整盈利预测，预

计 2024-2026年公司营业收入为 5.84/9.90/13.88亿元，同比增速分

别为 175%/70%/40%，归母净利润分别为 2.33/4.33/6.47亿元，同

比增速分别为 268%/86%/49%。对应 2024-2026 年 PE 分别为

42/23/15倍，公司未来有望持续受益于 X波段、C波段双偏振有源
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相控阵雷达在气象领域渗透率的加速提升及产品技术迭代，同时在

水利、民航、防务、低空经济等新领域有望形成突破；公司核心技

术壁垒深厚，我们认为具备长期成长潜力，维持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧造成高毛利率难以维持；低空经济发展不

及预期；募投项目进度或经营成果不及预期；经营业绩存在季节性

波动；产品被验收及公司收入确认节奏不及预期；应收款项回款节

奏不及预期；资产减值准备与信用减值准备增高风险；中小市值股

票面临流动性风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 212 584 990 1388
增长率(%) 1 175 70 40
归母净利润（百万元） 63 233 433 647
增长率(%) -40 268 86 49
摊薄每股收益（元） 0.41 1.51 2.80 4.18
ROE(%) 3 10 15 18
P/E 129.05 41.93 22.55 15.08
P/B 3.92 4.03 3.42 2.79
P/S 40.39 16.72 9.86 7.03
EV/EBITDA 125.08 24.81 12.91 8.32
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：纳睿雷达盈利预测表

证券代码： 688522 股价： 63.10 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 10% 15% 18% EPS 0.43 1.51 2.80 4.18

毛利率 76% 78% 79% 80% BVPS 14.17 15.67 18.47 22.66

期间费率 10% 14% 12% 10% 估值

销售净利率 30% 40% 44% 47% P/E 129.05 41.93 22.55 15.08

成长能力 P/B 3.92 4.03 3.42 2.79

收入增长率 1% 175% 70% 40% P/S 40.39 16.72 9.86 7.03

利润增长率 -40% 268% 86% 49%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.09 0.22 0.31 0.36 营业收入 212 584 990 1388

应收账款周转率 0.85 1.36 1.23 1.16 营业成本 50 128 204 273

存货周转率 1.71 3.73 5.60 7.14 营业税金及附加 1 4 6 8

偿债能力 销售费用 28 58 79 83

资产负债率 7% 9% 9% 9% 管理费用 29 47 59 69

流动比 15.40 10.94 9.45 9.38 财务费用 -36 -24 -18 -7

速动比 14.04 9.81 8.34 8.19 其他费用/（-收入） 57 88 129 167

营业利润 66 256 476 712

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 1735 1742 1516 1375 利润总额 66 256 476 711

应收款项 250 430 804 1200 所得税费用 2 23 43 64

存货净额 125 156 177 194 净利润 63 233 433 647

其他流动资产 70 97 136 186 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 2179 2425 2633 2955 归属于母公司净利润 63 233 433 647

固定资产 69 127 409 740

在建工程 28 37 37 67 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 77 77 77 78 经营活动现金流 -8 133 179 416

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 63 233 433 647

资产总计 2354 2667 3156 3840 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 60 60 60 60 折旧摊销 22 31 70 141

应付款项 43 64 84 83 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -125 -167 -387 -463

其他流动负债 38 98 135 172 投资活动现金流 -52 -123 -403 -553

流动负债合计 142 222 279 315 资本支出 -52 -98 -353 -503

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 21 21 21 21 其他 0 -25 -50 -50

长期负债合计 21 21 21 21 筹资活动现金流 1570 -3 -3 -3

负债合计 162 242 299 336 债务融资 1680 -3 -3 -3

股本 155 155 155 155 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2191 2424 2857 3504 其它 -110 0 0 0

负债和股东权益总计 2354 2667 3156 3840 现金净增加额 1510 7 -226 -141

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【北交所&新兴成长组小组介绍】

罗琨，现任国海中小盘分析师，毕业于香港浸会大学经济学硕士、湖南大学会计学本科，5年证券从业经验，曾

任财信证券资管投资部投资经理、研究发展中心机械研究员、宏观策略总监。

【分析师承诺】

罗琨, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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