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[Table_Main]   

 

公司研究|国防军工 证券研究报告 

国博电子(688375)公司点评报告 2024 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，新产品研发稳步推进 

——国博电子 2024 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：2024 年 8 月 26 日，公司发布 2024 年半年报，2024 年 H1 公司实现营

业收入 13.03 亿元，较上年同期下降 32.21%；归属于上市公司股东的净利润

2.45 亿元，较上年同期下降 20.77%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 2.38 亿元，较上年同期下降 16.75%；经营活动产生的现金流

量净额为 3.61 亿元，较上年同期增长 154.88%。 

点评：  

 业绩短期承压，射频芯片业务增长显著 

2024 上半年，公司实现营业收入 13.03 亿元，同比下降 32.21%，主要系 T/R 

组件和射频模块收入减少所致；归母净利润 2.45 亿元，同比下降 20.77%；

主营业务收入 12.84 亿元，其中，T/R 组件和射频模块实现营业收入 11.69

亿元，同比下降 36.5%，占营业收入比例为 91.09%；射频芯片部分实现营业

收入 0.88 亿元，占比 6.82%，同比增长 35.68%，主要系 5G-A 通感基站试点

带动基站射频芯片需求所致；其他芯片部分实现营业收入 0.27 亿元，占比

2.09%，同比增长 74.50%。 

 预收款充足，存货周转效率提升 

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额为 3.61 亿元，较上年同期增

长 154.88%，主要系应收票据到期经承兑收到现金增加所致。截至 2024H1 末，

公司存货 3.83 亿元，较 2023 年末减少 37.89%，主要系报告期内存货流转速

度加快所致；合同负债 0.21 亿元，较 2023 年末增加 265.73%，主要系报告

期内预收货款增加所致。在建工程 2.90 亿元，较 2023 年末增加 63.25%，主

要系报告期内射频集成电路产业化项目持续投入所致。 

 新产品研发稳步推进，积极开拓低轨卫星等新应用领域 

T/R 组件领域，公司重点围绕 W 波段有源相控微系统和低剖面宽带毫米波数

字阵列，持续开展相关关键技术攻关。并积极拓展低轨卫星和商业航天等应

用领域，多款产品已开始交付客户。 

射频模块领域，2024 上半年公司发布多款 GaN 射频模块产品，新技术持续改

善产品的线性度、效率等性能。预计下半年新一代的产品开发及应用，器件

综合竞争力进一步提升。 

射频芯片领域，2024 年 5G 基站市场整体保持平稳，面对存量市场的激烈竞

争环境，公司积极推进新产品研发和新领域的拓展。新产品方面，公司为下

一代基站平台新研数款物料稳步推进中。终端射频芯片产品持续稳定交付，

系列化新产品研发稳步推进，积极推进基于新型半导体工艺的产品开发工

作，拓展公司终端射频芯片品类。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。 

 持续加大研发投入，筑牢技术创新领先优势 

研发投入方面，公司积极发挥射频集成与微组装技术工程实验室（国家地方

联合工程中心）、高密度射频微系统集成工程技术研究中心的平台作用，促

进国内射频电子产业链的技术协同发展。2024 年上半年，公司研发费用 1.80

亿元，较上年同期增长了 0.49%，占营业收入占比为 13.81%；研发团队建设 
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方面，截至 2024 年半年度末，公司共有研发人员 399 名，较上年同期增加了 103 名，

其中博士和硕士研究生增加了 43 名；研发人员占比 22.48%，较上年同期提高了 7.11

个百分点。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到军工行业需求波动影响，我们下调了收入增速预测，我们认为军工行业有望明

年恢复常态，部分订单有望释放，公司作为军用 T/R 芯片的领军企业，业绩有望复

苏，预计 2024-2026 年，公司归属母公司股东净利润分别为：5.9 亿元、7.1 亿元、

8.7 亿元，EPS 分别为：1.00 元、1.19 元、1.47 元，对应 PE 估值分别为 39、33、

27 倍，给予公司“买入”的投资评级。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3460.51 3566.96 3524.00 4238.00 5276.00 

收入同比(%) 37.93 3.08 -1.20 20.26 24.49 

归母净利润(百万元) 520.48 606.23 594.02 710.86 874.36 

归母净利润同比(%) 41.37 16.47 -2.01 19.67 23.00 

ROE(%) 9.24 10.11 9.30 10.02 10.97 

每股收益(元) 0.87 1.02 1.00 1.19 1.47 

市盈率(P/E) 44.88 38.53 39.32 32.86 26.71 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 风险提示 

技术迭代及创新不及预期；客户集中度较高的风险；订单释放不及预期；市场竞争加

剧风险 
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图 1：近 5 年公司营业收入情况   图 2：近 5 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：近 5 年毛利率、净利率情况  图 4：近 5 年研发费用不断上升 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：近 5 年管理费用、研发费用占比上升  图 6：近 5 年经营性现金流情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6642.15 6501.19 7151.28 8570.95 10296.41  营业收入 3460.51 3566.96 3524.00 4238.00 5276.00 

  现金 2337.66 2330.67 3191.37 3841.46 4388.35  营业成本 2399.24 2415.40 2418.53 2914.33 3640.89 

  应收账款 1414.77 1739.84 1641.53 1965.91 2471.29  营业税金及附加 19.42 22.39 20.03 24.88 31.01 

  其他应收款 0.04 0.68 0.39 0.52 0.69  营业费用 10.10 9.72 9.60 11.54 14.37 

  预付账款 11.27 5.52 9.01 9.93 12.11  管理费用 82.45 128.36 112.53 141.06 173.23 

  存货 955.06 616.71 907.19 1085.49 1359.30  研发费用 345.07 351.58 331.38 398.52 496.13 

  其他流动资产 1923.35 1807.77 1401.78 1667.65 2064.67  财务费用 -2.98 -21.97 -19.03 -24.69 -29.18 

非流动资产 1708.11 1969.88 1758.68 1558.40 1357.37  资产减值损失 -12.16 -44.97 -30.00 -30.00 -30.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 2.84 2.82 2.82 2.82 2.82 

  固定资产 649.77 1354.14 1221.09 1033.11 817.66  投资净收益 0.51 6.31 7.10 7.00 7.00 

  无形资产 58.03 103.85 132.87 165.48 196.89  营业利润 557.92 654.32 639.54 765.76 941.32 

  其他非流动资产 1000.31 511.89 404.72 359.81 342.82  营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8350.26 8471.07 8909.95 10129.35 11653.78  营业外支出 2.90 0.60 1.37 1.11 1.20 

流动负债 2520.23 2343.07 2378.65 2891.98 3540.61  利润总额 555.02 653.73 638.17 764.65 940.12 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 34.54 47.50 44.15 53.78 65.76 

  应付账款 1490.43 1131.32 1379.24 1647.26 2013.31  净利润 520.48 606.23 594.02 710.86 874.36 

  其他流动负债 1029.79 1211.75 999.41 1244.73 1527.30  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 194.50 129.93 146.36 140.69 142.05  归属母公司净利润 520.48 606.23 594.02 710.86 874.36 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 646.21 803.53 847.79 979.06 1155.34 

  其他非流动负债 194.50 129.93 146.36 140.69 142.05  EPS（元） 1.30 1.52 1.00 1.19 1.47 

负债合计 2714.73 2473.00 2525.02 3032.67 3682.66        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 400.01 400.01 596.01 596.01 596.01  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 4325.97 4328.10 4132.09 4132.09 4132.09  成长能力      

  留存收益 903.23 1259.45 1649.47 2360.33 3234.69  营业收入(%) 37.93 3.08 -1.20 20.26 24.49 

归属母公司股东权益 5635.53 5998.07 6384.94 7096.68 7971.12  营业利润(%) 42.87 17.28 -2.26 19.74 22.93 

负债和股东权益 8350.26 8471.07 8909.95 10129.35 11653.78  归属母公司净利润(%) 41.37 16.47 -2.01 19.67 23.00 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 30.67 32.28 31.37 31.23 30.99 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 15.04 17.00 16.86 16.77 16.57 

经营活动现金流 -183.99 838.93 620.91 662.27 547.52  ROE(%) 9.24 10.11 9.30 10.02 10.97 

  净利润 520.48 606.23 594.02 710.86 874.36  ROIC(%) 18.91 18.92 18.85 22.07 24.61 

  折旧摊销 91.26 171.18 227.27 238.00 243.21  偿债能力      

  财务费用 -2.98 -21.97 -19.03 -24.69 -29.18  资产负债率(%) 32.51 29.19 28.34 29.94 31.60 

  投资损失 -0.51 -6.31 -7.10 -7.00 -7.00  净负债比率(%) 1.29 1.43 1.39 1.16 0.95 

营运资金变动 -925.04 -38.02 -198.27 -316.23 -608.88  流动比率 2.64 2.77 3.01 2.96 2.91 

  其他经营现金流 132.79 127.82 24.01 61.33 75.02  速动比率 2.20 2.45 2.55 2.51 2.45 

投资活动现金流 -1005.28 -547.54 421.99 -36.42 -29.58  营运能力      

  资本支出 505.79 659.04 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52 0.42 0.41 0.45 0.48 

  长期投资 500.00 -100.00 -55.67 9.28 4.64  应收账款周转率 2.43 2.15 1.99 2.24 2.27 

  其他投资现金流 0.51 11.50 366.32 -27.14 -24.94  应付账款周转率 1.79 1.84 1.93 1.93 1.99 

筹资活动现金流 2501.68 -298.38 -182.21 24.23 28.95  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.02 1.00 1.19 1.47 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.31 1.41 1.04 1.11 0.92 

  普通股增加 40.01 0.00 196.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.46 10.06 10.71 11.91 13.37 

  资本公积增加 2717.67 2.13 -196.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -256.01 -300.51 -182.21 24.23 28.95  P/E 44.88 38.53 39.32 32.86 26.71 

现金净增加额 1312.40 -6.98 860.69 650.09 546.89  P/B 4.14 3.89 3.66 3.29 2.93 

       EV/EBITDA 31.76 25.54 24.21 20.96 17.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所          

 

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测
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