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国睿科技（600562.SH）2024 年半年报点评     

雷达龙头稳健增长；国际市场开拓取得新突破 
 

 2024 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：8 月 23 日，公司发布 2024 年中报，1H24 实现营收 15.59 亿元，

YOY +0.01%；归母净利润 3.46 亿元，YOY +3.1%；扣非净利润 3.37 亿元，

YOY +3.4%。业绩表现符合市场预期。公司雷达板块保持增长，运行态势和经

营业绩稳中有进，我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 业绩同比持平；盈利能力明显提升。1）单季度表现：公司 2Q24 实

现营收 9.96 亿元，同比增长 1.1%，环比增长 77.3%；归母净利润 2.30 亿元，

同比增长 3.4%，环比增长 99.2%；扣非净利润 2.26 亿元，同比增长 5.0%，环

比增长 102.2%。2）利润率方面：1H24 公司毛利率同比提升 6.5ppt 至 41.4%；

净利率同比提升 0.7ppt 至 22.2%。毛利率较低的轨交板块营收同比下滑，综合

毛利率从而提升；净利率达到 2005 年以来历史最高水平。 

➢ 雷达板块营收稳增长；南京恩瑞特利润同比大幅增长。1H24，分产品看：

1）雷达整机与子系统：实现营收 11.85 亿元，YOY +12.21%。2）轨道交通系

统：实现营收 2.36 亿元，YOY -46.34%；上半年，公司取得福州 2 号线延伸线

ATS 项目、南京地铁都市圈运维管理三期项目等。3）工业软件：实现营收 1.37

亿元，YOY -25.59%。分子公司看：1）国睿防务：实现营收 10.79 亿元，YOY 

+5.25%；净利润 3.19 亿元，YOY +1.31%；2）南京恩瑞特：实现营收 2.60 亿

元，YOY -16.96%；净利润 1592 万元，YOY +142.85%，主要系销售结构变化，

毛利率较高的业务与产品占比提高所致；3）国睿信维：实现营收 1.02 亿元，YOY 

-25.59%；净利润 616 万元，YOY -34.80%。 

➢ 持续加大雷达板块研发投入；1H24 计提减值损失 1.0 亿。1H24 公司期间

费用率同比增加 1.8ppt 至 10.0%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 2.2%；

2）管理费用率同比增加0.2ppt至4.0%；3）研发费用率同比增加1.0ppt至4.6%；

研发费用同比增加 29.1%至 0.72 亿元。截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及

票据 38.08 亿元，较 1Q24 末增加 7.4%；2）存货 19.79 亿元，较 1Q24 末减

少 6.0%；3）合同负债 5.27 亿元，较 1Q24 末减少 7.1%。1H24 经营活动净现

金流为-3.61 亿元，1H23 为-2.24 亿元。1H24 公司计提信用减值损失 1.02 亿

元，资产减值损失 28 万元，合计 1.02 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国雷达市场主力军，产品谱系齐全，持续巩固传统优势

市场的同时开拓新业务领域，发展前景较好。2024 年上半年，公司深耕国际市

场，市场开拓取得新突破，新签订单情况良好。考虑到行业调整等因素，我们调

整盈利预测，预计公司 2024～2026 年归母净利润分别为 6.60 亿元、8.21 亿元、

9.88 亿元，当前股价对应 2024～2026 年 PE 分别为 23x/19x/16x。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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,282 3,601 4,398 5,224 

增长率（%） 1.8 9.7 22.1 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 599 660 821 988 

增长率（%） 9.1 10.1 24.4 20.4 

每股收益（元） 0.48 0.53 0.66 0.80 

PE 26 23 19 16 

PB 2.8 2.6 2.4 2.2 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,282 3,601 4,398 5,224  成长能力（%）     

营业成本 2,143 2,425 2,954 3,479  营业收入增长率 1.77 9.70 22.14 18.79 

营业税金及附加 19 19 23 28  EBIT 增长率 11.58 16.46 23.53 20.12 

销售费用 85 86 105 124  净利润增长率 9.10 10.08 24.41 20.36 

管理费用 129 144 175 209  盈利能力（%）     

研发费用 199 151 184 235  毛利率 34.71 32.65 32.83 33.42 

EBIT 665 775 957 1,150  净利润率 18.42 18.48 18.82 19.07 

财务费用 -18 -19 -21 -19  总资产收益率 ROA 6.68 6.70 7.31 7.74 

资产减值损失 -5 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE 10.80 10.99 12.53 13.72 

投资收益 1 1 1 2  偿债能力     

营业利润 685 754 938 1,129  流动比率 2.34 2.32 2.22 2.15 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.49 1.63 1.59 1.60 

利润总额 685 755 939 1,130  现金比率 0.47 0.72 0.77 0.85 

所得税 81 89 111 134  资产负债率（%） 37.89 38.79 41.32 43.27 

净利润 604 665 828 996  经营效率     

归属于母公司净利润 599 660 821 988  应收账款周转天数 321.39 300.00 270.00 248.40 

EBITDA 717 837 1,009 1,200  存货周转天数 354.19 390.00 351.00 308.88 

      总资产周转率 0.37 0.37 0.39 0.41 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,564 2,706 3,522 4,665  每股收益 0.48 0.53 0.66 0.80 

应收账款及票据 3,312 3,321 3,646 3,952  每股净资产 4.47 4.83 5.28 5.80 

预付款项 31 32 37 43  每股经营现金流 0.33 1.11 0.89 1.21 

存货 2,079 2,586 2,836 2,939  每股股利 0.15 0.17 0.22 0.27 

其他流动资产 860 120 133 148  估值分析     

流动资产合计 7,846 8,765 10,173 11,747  PE 26 23 19 16 

长期股权投资 521 522 523 524  PB 2.8 2.6 2.4 2.2 

固定资产 215 223 232 240  EV/EBITDA 19.61 15.43 12.00 9.13 

无形资产 31 35 39 43  股息收益率（%） 1.16 1.36 1.74 2.20 

非流动资产合计 1,126 1,082 1,049 1,018       

资产合计 8,972 9,847 11,223 12,765       

短期借款 129 129 129 129  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,511 2,882 3,588 4,380  净利润 604 665 828 996 

其他流动负债 710 758 871 965  折旧和摊销 52 63 52 51 

流动负债合计 3,350 3,770 4,588 5,474  营运资金变动 -286 584 164 395 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 414 1,375 1,107 1,505 

其他长期负债 49 49 49 49  资本开支 -37 -17 -17 -17 

非流动负债合计 49 49 49 49  投资 0 -1 -1 -1 

负债合计 3,399 3,819 4,637 5,523  投资活动现金流 125 -17 -17 -17 

股本 1,242 1,242 1,242 1,242  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 22 27 35 43  债务募资 106 0 0 0 

股东权益合计 5,572 6,028 6,586 7,242  筹资活动现金流 -76 -215 -275 -345 

负债和股东权益合计 8,972 9,847 11,223 12,765  现金净流量 464 1,143 815 1,144 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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