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市场数据  
收盘价(元) 37.99 

一年最低/最高价 37.16/90.09 

市净率(倍) 2.43 

流通A股市值(百万元) 10,085.29 

总市值(百万元) 22,642.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.62 

资产负债率(%,LF) 22.59 

总股本(百万股) 596.01 

流通 A 股(百万股) 265.47  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 3461 3567 3249 4028 5097 

同比 37.93 3.08 (8.90) 23.97 26.52 

归母净利润（百万元） 520.48 606.23 567.28 735.60 962.20 

同比 41.37 16.47 (6.42) 29.67 30.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 1.02 0.95 1.23 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 43.50 37.35 39.91 30.78 23.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 13.03 亿元，同比

减少 32.21%，实现归母净利润 2.45 亿元，同比减少 20.77%。 

投资要点 

◼ 外部竞争压力激烈，经营业绩承压：公司 2024 年上半年实现营收 13.03

亿元，同比减少 32.21%，实现归母净利润 2.45 亿元，同比减少 20.77%。
主要是市场竞争环境的压力增大，公司上半年的 T/R 组件和射频模块
收入减少所致。其中，公司的第二季度的营业总收入为 6.09 亿元，同比
减少 50.21%。面对市场的激烈竞争环境，公司仍然以国家战略和市场需
求为导向，始终聚焦主营业务发展和核心技术创新，持续推进技术创新。 

◼ 新技术持续攻关，多款产品开始交付：公司积极发挥创新主体作用，不
断深化促进与产业链上下游企业、高校院所的技术创新合作。在 2024 上
半年，公司研发投入 1.80 亿元，较上年同期增长了 0.49%，占营业收
入占比为 13.81%。公司上半年在基于国产半导体工艺的毫米波核心技
术研究项目中投入 0.62 亿元，并且部分技术导入产品并开始量产，将有
望实现公司主要芯片产品全国产化供应链，推动半导体工艺性能和质量
提升。 

◼ 下游市场认可度高，未来发展前景广阔：公司致力于有源相控阵 T/R 组
件和射频集成电路领域系列产品的研发、生产和销售，并形成了相关核
心技术，其产品得到了市场的认可，同下游单位也建立了良好的企业形
象和合作关系。公司在低轨卫星和商业航天领域均开展了技术研发和产
品开发工作，多款 T/R 组件产品已开始交付客户。同时，公司射频集
成电路及组件产品已经在国内 4G、5G 移动通信领域实现大批量供货，
针对终端应用的开关、天线调谐器、DiFEM 相关芯片产品被客户引入
并批量交付。新领域和新客户方面积极推进 ODU 及卫星通信芯片开发
推广，部分产品已进入客户认证阶段，未来市场发展空间前景广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司除营收承压以外总体符合预期，考虑到公司
是国内少有能够批量提供有源相控阵 T/R 组件、系列化射频集成电路
产品的领先企业，我们下调公司 2024 年归母净利润预测至 5.67 亿元，
前值 9.45 亿元，新增 2025-2026 年归母净利润预测分别为 7.36/9.62 亿
元，对应 PE 分别为 40/31/24 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1）新产品研发的风险；2）核心技术失密的风险；3）核心技术
人员流失的风险；4）市场竞争加剧的风险。 
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国博电子三大财务预测表  
[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 6,501 5,964 7,705 8,122  营业总收入 3,567 3,249 4,028 5,097 

货币资金及交易性金融资产 2,731 3,162 2,181 3,337  营业成本(含金融类) 2,415 2,263 2,766 3,448 

经营性应收款项 3,086 1,760 4,559 3,236  税金及附加 22 19 25 31 

存货 617 975 897 1,483  销售费用 10 9 11 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 128 97 133 160 

其他流动资产 67 67 68 67  研发费用 352 322 398 505 

非流动资产 1,970 2,380 2,828 3,113  财务费用 (22) (26) (32) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 55 39 56 66 

固定资产及使用权资产 1,489 1,847 2,190 2,377  投资净收益 6 3 5 6 

在建工程 177 145 130 126  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 104 132 169 202  减值损失 (72) 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 1 1 1 1  营业利润 654 607 790 1,031 

其他非流动资产 198 254 337 407  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 8,471 8,344 10,533 11,236  利润总额 654 608 791 1,033 

流动负债 2,343 1,953 3,406 3,146  减:所得税 47 41 55 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 35 35 35  净利润 606 567 736 962 

经营性应付款项 2,140 1,781 3,192 2,895  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 6 7 9  归属母公司净利润 606 567 736 962 

其他流动负债 162 130 172 207       

非流动负债 130 130 130 130  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 0.95 1.23 1.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 623 578 752 1,005 

租赁负债 98 98 98 98  EBITDA 829 953 1,232 1,592 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 2,473 2,083 3,536 3,276  毛利率(%) 32.28 30.35 31.35 32.35 

归属母公司股东权益 5,998 6,261 6,997 7,959  归母净利率(%) 17.00 17.46 18.26 18.88 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,998 6,261 6,997 7,959  收入增长率(%) 3.08 (8.90) 23.97 26.52 

负债和股东权益 8,471 8,344 10,533 11,236  归母净利润增长率(%) 16.47 (6.42) 29.67 30.80 

           

           

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 839 1,520 (55) 2,023  每股净资产(元) 14.99 10.51 11.74 13.35 

投资活动现金流 (548) (752) (882) (814)  最新发行在外股份（百万股） 596 596 596 596 

筹资活动现金流 (298) (308) (4) (4)  ROIC(%) 9.68 8.60 10.34 12.30 

现金净增加额 (7) 461 (941) 1,205  ROE-摊薄(%) 10.11 9.06 10.51 12.09 

折旧和摊销 206 376 481 587  资产负债率(%) 29.19 24.96 33.57 29.16 

资本开支 (659) (726) (839) (797)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.35 39.91 30.78 23.53 

营运资本变动 (33) 578 (1,269) 479  P/B（现价） 2.53 3.62 3.24 2.84 

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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