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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 73.68 元

总市值/流通市值 29473/13039 百万元

52周最高价/最低价 90.09/50.65 元

近 3 个月日均成交额 57.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国博电子（688375.SH）-成本费用管控良好，射频集成电路产

业化项目逐步落地》 ——2023-09-03

《国博电子（688375.SH）-2022 年净利润同比增长 41%，射频芯

片业务加大布局》 ——2023-04-13

《国博电子（688375.SH）-下游需求旺盛，2022 年净利润同比增

长 41%》 ——2023-02-28

《国博电子（688375.SH）-下游需求旺盛，三季度净利润同比增

长 41%》 ——2022-10-26

《国博电子（688375.SH）-稀缺相控阵收发组件供应商，迎民品

军品需求共振》 ——2022-10-11

公司2023年实现营收35.67亿元，同比上升3.08%，归母净利润6.06亿元，

同比上升16.47%；扣非净利润5.71亿元，同比上升13.94%。公司拟每10

股以资本公积转增4.9 股。2024年一季度收入6.93亿元，同比下降0.62%；

单季度归母净利润1.21亿元，同比上升4.22%。

T/R组件业务稳健增长。公司聚焦主营业务发展和核心技术创新，T/R组件

和射频模块业务2023年营收33.8亿元，同比增长7.6%。而我国5G基站投

资放缓，运营商无线侧资本开支投入缩减，同时公司产品结构有所调整，射

频芯片2023年营收1.27亿元，同比减少53%。

产品具有核心竞争力，毛利率稳步提升，成本费用管控良好。2023年公司整

体毛利率32.28%，同比提升1.61pct，其中T/R 组件和射频模块产品毛利率

同比增长2.69pct，公司重视核心技术研发投入和创新，自研芯片向小型化、

轻量化、多功能技术发展，相控阵技术向智能化、数字化升级，产品核心竞

争力提升至毛利率提升。2024年一季度，公司整体毛利率35.63%，同比上

升3.88pct。公司经营稳健，2023年及2024年一季度，销售费用率和研发

费用率同比基本持平，管理费用率分别提升1.2pct/1.8pct，主要系新厂房

建成后折旧与摊销费用增加。

把握新技术、新产业、新生态发展趋势。（1）实现小型化、轻量化、多功

能芯片技术，报告期内公司推出的新一代金属陶瓷封装 GaN 射频模块及塑

封 PAM 等产品。（2）重视数字化阵列、相控阵雷达系统发展，正重点围绕

W 波段有源相控微系统、低剖面宽带毫米 波数字阵列等新领域技术攻关。

（3）积极布局5.5G、6G技术产品，公司已开展卫星通信领域多个射频集成

电路的技术研发和产品开发工作，多款产品已被客户引入；多款射频集成电

路已应用于 5.5G 通感一体基站中；无人机的射频前端模组已批量出货。

信息支援部队成立，公司有望受益军工信息化发展。4月19日，中国人民解

放军信息支援部队成立。信息支援部队是统筹网络信息体系建设运用的关键

支撑，而公司主营T/R组件及芯片是网络基础设施中重要射频元器件，有望

受益新部队网络建设需求。

风险提示：新技术发展不及预期；市场竞争恶化；下游订单不及预期。

投资建议：调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

7.3/9.1/11.6 亿元（前次预测分别为 8.6/11.2/13.2 亿元），当前股价

对应 PE 分别为 45/36/28X，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,461 3,567 4,092 4,960 6,153

(+/-%) 37.9% 3.1% 14.7% 21.2% 24.1%

净利润(百万元) 521 606 726 907 1156

(+/-%) 41.4% 16.5% 19.7% 25.0% 27.4%

每股收益（元） 1.30 1.52 1.65 2.06 2.63

EBIT Margin 17.5% 17.9% 18.3% 18.9% 19.7%

净资产收益率（ROE） 9.2% 10.1% 11.3% 13.0% 15.1%

市盈率（PE） 56.6 48.6 44.7 35.7 28.1

EV/EBITDA 46.2 39.4 38.1 30.8 24.6

市净率（PB） 5.23 4.91 5.04 4.65 4.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年实现营收收入 35.67 亿元，同比上升 3.08%，归母净利润 6.06 亿元，

同比上升 16.47%；扣非净利润 5.71 亿元，同比上升 13.94%。2024 年一季度主营

收入 6.93 亿元，同比下降 0.62%；单季度归母净利润 1.21 亿元，同比上升 4.22%。

公司拟每 10 股以资本公积转增 4.9 股。

图1：国博电子营收及增速（单位：亿元、%） 图2：国博电子单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国博电子归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：国博电子单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

T/R 组件业务稳健增长。外部环境复杂，公司聚焦主营业务发展和核心技术创新，

T/R 组件和射频模块业务 2023 年营收 33.8 亿元，同比增长 7.6%。而我国 5G 基站

投资放缓，运营商无线侧资本开支投入缩减，同时公司产品结构有所调整，射频

芯片 2023 年营收 1.27 亿元，同比减少 53%。

产品具有核心竞争力，毛利率稳步提升，成本费用管控良好。2023 年公司整体毛

利率 32.28%，同比提升 1.61pct，其中 T/R 组件和射频模块产品毛利率同比增长

2.69pct，公司重视核心技术研发投入和创新，自研芯片向小型化、轻量化、多功

能技术发展，相控阵技术向智能化、数字化升级，产品核心竞争力提升至毛利率

提升。2024 年一季度，公司整体毛利率 35.63%，同比上升 3.88pct。公司经营稳

健，2023 年及 2024 年一季度，销售费用率和研发费用率同比基本持平，管理费

用率分别提升 1.2pct/1.8pct，主要系新厂房建成后折旧与摊销费用增加。

图5：国博电子综合毛利率和净利率（单位：%） 图6：国博电子研发、管理、销售费用率（单位：%）
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

外部环境变化较大，调整盈利预测：

公司雷达芯片营收快速增长，营收结构变动，收入方面：

 T/R 组件及射频模块：公司 T/R 组件主要应用于精准制导、机载/舰载雷达探

测、卫星通信等领域。2024 年国防预算投入同比增长 7.2%，公司积极布局数

字化相控阵以及 5.5G/6G 技术产品，同时有望受益信息支援部队成立所拉动

的新型号产品需求提升，预计公司 T/R 组件业务 2024-2026 年加速发展，同

比分别增长 15%/20%/25%，拉动 T/R 组件及射频模块同比分别增长

13%/18%/23%。

 射频芯片：公司积极拓展射频芯片在终端（如手机、无人机）等领域应用，

随着产能逐步释放，预计该业务 2024-2026 年同比分别增长 5%/10%/15%。

表1：国博电子未来三年业绩拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

T/R 组加及射频模块

收入 313849 337643 381077 450081 553514

增长率 47.28% 7.60% 12.86% 18.11% 22.98%

毛利率 30.67% 32.28% 34.42% 35.32% 36.28%

射频芯片

收入 25635 12768 13406 14747 16959

增长率 -20.40% -50.19% 5.00% 10.00% 15.00%

毛利率 30.00% 33.45% 34.15% 34.65% 35.15%

收入合计 345984 357760 410397 497453 617161

增长率 37.91% 3.40% 14.71% 21.21% 24.06%

毛利率 32.34% 33.53% 34.04% 34.62% 35.40%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

公司稳健经营，虽然投入加大，但研发费用率、管理费用率、销售费用率基本保

持平稳。按上述假设条件，预测 2024-2026 年归母净利润分别为 7.3/9.1/11.6

亿元。
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表2：国博电子未来三年盈利预测表

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 3461 3567 4092 4960 6153

营业成本 2399 2415 2699 3243 3975

营业税金及附加 19 22 27 30 37

销售费用 10 10 13 18 29

管理费用 82 128 188 222 263

研发费用 345 352 416 509 637

财务费用 (3) (22) (57) (69) (70)

营业利润 558 654 809 1010 1286

归属于母公司净利润 521 606 726 907 1156

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

投资建议：预计 2024-2026 年归母净利润分别为 7.3/9.1/11.6 亿元（前次预测分

别为 8.6/11.2/13.2 亿元），当前股价对应 PE 分别为 45/36/28X，维持“增持”

评级。

表3：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 29日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E

688375.SH 国博电子 增持 73.7 294.7 1.4 1.9 2.4 48.6 44.7 35.7 1.5

688270.SH 臻镭科技 - 47.0 71.8 0.4 0.8 1.2 99.1 59.9 40.6 1.1

001270.SZ 铖昌科技 - 53.2 83.3 0.4 1.0 1.4 104.6 51.7 37.1 0.8

平均 50.2 36.0

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；铖昌科技、臻镭科技估值取自 Wind 一致预期

风险提示：新技术发展不及预期；市场竞争恶化；下游订单不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2338 2331 3939 3634 3801 营业收入 3461 3567 4092 4960 6153

应收款项 2779 3074 2354 2854 3540 营业成本 2399 2415 2699 3243 3975

存货净额 955 617 1179 1412 1730 营业税金及附加 19 22 27 30 37

其他流动资产 68 79 78 101 127 销售费用 10 10 13 18 29

流动资产合计 6642 6501 7951 8401 9598 管理费用 82 128 188 222 263

固定资产 1370 1532 1771 2151 2520 研发费用 345 352 416 509 637

无形资产及其他 58 104 101 98 94 财务费用 (3) (22) (57) (69) (70)

投资性房地产 254 334 334 334 334 投资收益 1 6 2 3 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 15 48 0 0 0

资产总计 8325 8471 10157 10984 12547 其他收入 (410) (413) (416) (509) (637)

短期借款及交易性金融

负债 35 35 200 90 109 营业利润 558 654 809 1010 1286

应付款项 2360 2140 2357 2740 3357 营业外净收支 (3) (1) (2) (2) (2)

其他流动负债 125 167 1037 1046 1280 利润总额 555 654 807 1008 1284

流动负债合计 2520 2343 3594 3876 4746 所得税费用 34 47 81 101 128

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 169 130 130 130 130 归属于母公司净利润 521 606 726 907 1156

长期负债合计 169 130 130 130 130 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2690 2473 3724 4006 4876 净利润 521 606 726 907 1156

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (140) 33 115 29 32

股东权益 5636 5998 6434 6978 7671 折旧摊销 91 171 199 245 303

负债和股东权益总计 8325 8471 10157 10984 12547 公允价值变动损失 (15) (48) 0 0 0

财务费用 (3) (22) (57) (69) (70)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (980) (232) 1360 (334) (147)

每股收益 1.30 1.52 1.65 2.06 2.63 其它 140 (33) (115) (29) (32)

每股红利 0.50 0.62 0.66 0.82 1.05 经营活动现金流 (383) 497 2285 819 1312

每股净资产 14.09 14.99 14.62 15.85 17.43 资本开支 0 (407) (551) (651) (701)

ROIC 23% 17% 24% 38% 38% 其它投资现金流 (503) 102 0 0 0

ROE 9% 10% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (503) (305) (551) (651) (701)

毛利率 31% 32% 34% 35% 35% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 18% 18% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 23% 23% 24% 25% 支付股利、利息 (200) (250) (290) (363) (462)

收入增长 38% 3% 15% 21% 24% 其它融资现金流 2598 300 165 (110) 18

净利润增长率 41% 16% 20% 25% 27% 融资活动现金流 2198 (200) (126) (473) (444)

资产负债率 32% 29% 37% 36% 39% 现金净变动 1312 (7) 1608 (305) 167

息率 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 1026 2338 2331 3939 3634

P/E 56.6 48.6 44.7 35.7 28.1 货币资金的期末余额 2338 2331 3939 3634 3801

P/B 5.2 4.9 5.0 4.6 4.2 企业自由现金流 0 125 1683 105 546

EV/EBITDA 46.2 39.4 38.1 30.8 24.6 权益自由现金流 0 425 1899 57 628

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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