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市场数据  
收盘价(元) 63.10 

一年最低/最高价 29.55/67.63 

市净率(倍) 4.44 

流通A股市值(百万元) 3,819.54 

总市值(百万元) 9,759.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.20 

资产负债率(%,LF) 6.31 

总股本(百万股) 154.67 

流通 A 股(百万股) 60.53  
 

相关研究  
《纳睿雷达(688522)：2023 年三季报

点评：业绩呈周期性波动，产品应用

场景有望拓宽》 

2023-11-01 

《纳睿雷达(688522)：2023 年中报点

评：销售业务增长，科技属性增强》 

2023-08-22 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 210.01 212.49 543.42 1,028.94 1,423.45 

同比 14.74% 1.18% 155.74% 89.35% 38.34% 

归母净利润（百万元） 105.95 63.30 229.09 413.58 539.75 

同比 9.66% (40.25%) 261.90% 80.53% 30.51% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.69 0.41 1.48 2.67 3.49 

P/E（现价&最新摊薄） 92.11 154.17 42.60 23.60 18.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年营收 2.12 亿元，同比增长 1.18%，

归母净利润 0.63 亿元，同比下降 40.25%，扣非净利润 0.62 亿元，同比下

降 27.46%。 

投资要点 

◼ 营收相对稳定，净利润同比下降：2023 年营收 2.12 亿元，同比增长
1.18%，归母净利润 0.63 亿元，同比下降 40.25%，扣非净利润 0.62 亿
元，同比下降 27.46%。2023 年末公司总资产 23.5 亿元，同比增长
246.93%；2023 年末归属于上市公司股东的净资产 21.9 亿元，同比增
长 300.87%，净资产增加主要系公司 2023 年首次公开发行股票，募集
资金增加所致。公司净利润较去年相比下降的主要原因是：主要系公司
研发投入持续增长、新市场开拓导致销售费用上升、公司毛利率略微下
滑、政府补助减少、应收款项回款稍缓从而坏账准备增加所致。  

◼ 公司成功上市，提升品牌影响力： 2023 年 3 月 1 日，公司在上海科创
板成功上市，为扩大生产、研发新技术和产品提供资金支持，提升公司
知名度。年内推出相控阵测雨雷达等新产品，丰富产品线，拓宽应用领
域，增强竞争力。2023 年，公司研发费用同比增长 35.27%，新增专利
13 项。目前正研发全极化数字有源相控阵雷达等项目，助力未来发展。 

◼ 重视产品研发，加强技术交流与合作：2023 年，公司研发费用 0.57 亿
元，同比增长 35.27%。公司新获得境内发明专利 7 项，实用新型专利 4

项，外观设计专利 2 项。目前，公司正在积极开展研制“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”、“双极化相控
阵水利测雨雷达”等项目。  

◼ 公司掌握相控阵雷达关键核心技术，产品应用广泛：公司是国内掌握全
极化有源相控阵雷达关键核心技术并较早实现双极化（双偏振）有源相
控阵雷达产业化的企业。公司目前所生产的产品主要为 X 波段双极化
（双偏振）有源相控阵雷达及配套的软硬件产品，目前主要应用于气象
探测、水利测雨领域，并逐步在民用航空、海洋监测、公共安全监测等
领域进行市场化推广。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到传统主业与低空经济
的订单节奏，看好公司长期发展机会，我们调整公司 2024-2025 年归母
净利润预测值分别至 2.29/4.14 亿元（前值 2.68/3.40 亿元），新增 2026

年归母净利润预测值 5.40 亿元，对应 PE 分别为 43/24/18 倍，维持“增
持”评级。 

◼ 风险提示：1）雷达产品研发周期长、研发投入高、研发风险大；2）经
营业绩存在季节性波动；3）竞争对手实力增强、市场竞争加剧；4）政
府资助减少。  
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纳睿雷达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,179 2,516 3,024 3,688  营业总收入 212 543 1,029 1,423 

货币资金及交易性金融资产 1,735 1,358 1,027 1,300  营业成本(含金融类) 50 116 203 300 

经营性应收款项 260 625 1,221 1,225  税金及附加 1 3 5 7 

存货 125 378 515 794  销售费用 28 56 121 157 

合同资产 46 139 242 350     管理费用 29 60 127 175 

其他流动资产 14 17 20 20  研发费用 57 136 226 342 

非流动资产 174 187 202 204  财务费用 (36) (19) (13) (9) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 52 74 119 

固定资产及使用权资产 77 91 104 107  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 28 28 30 31  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 51 50 50  减值损失 (27) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 66 244 434 570 

其他非流动资产 14 14 14 14  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 2,354 2,703 3,226 3,892  利润总额 66 245 435 573 

流动负债 142 262 371 498  减:所得税 2 16 22 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 63 93 108 131  净利润 63 229 414 540 

经营性应付款项 43 91 151 200  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 17 32 45  归属母公司净利润 63 229 414 540 

其他流动负债 27 62 81 122       

非流动负债 21 21 21 21  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 1.48 2.67 3.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 33 225 420 561 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 55 253 456 605 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 162 283 391 518  毛利率(%) 76.30 78.66 80.25 78.93 

归属母公司股东权益 2,191 2,421 2,834 3,374  归母净利率(%) 29.79 42.16 40.19 37.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,191 2,421 2,834 3,374  收入增长率(%) 1.18 155.74 89.35 38.34 

负债和股东权益 2,354 2,703 3,226 3,892  归母净利润增长率(%) (40.25) 261.90 80.53 30.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (8) (364) (293) 299  每股净资产(元) 14.17 15.65 18.32 21.81 

投资活动现金流 (52) (10) (8) 7  最新发行在外股份（百万股） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 1,570 26 10 17  ROIC(%) 2.21 8.80 14.60 16.39 

现金净增加额 1,510 (347) (291) 323  ROE-摊薄(%) 2.89 9.46 14.59 16.00 

折旧和摊销 22 28 36 44  资产负债率(%) 6.89 10.46 12.14 13.32 

资本开支 (52) (40) (48) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） 154.17 42.60 23.60 18.08 

营运资本变动 (125) (623) (745) (287)  P/B（现价） 4.45 4.03 3.44 2.89 

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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