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国博电子（688375.SH）2024 年三季报点评     

1~3Q24 盈利能力提升；控股股东增持坚定信心 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 18.14

亿元，YOY -35.8%；归母净利润 3.06 亿元，YOY -31.9%；扣非净利润 2.99 亿

元，YOY -28.3%。业绩表现基本符合市场预期。公司受到行业需求端调整的影

响，T/R 组件和射频模块业务营收均有所减少，我们综合点评如下： 

➢ 业绩受需求影响持续承压；利润率有所提升。1）营收端：公司 3Q24 实现

营收 5.11 亿元，YOY -43.5%。3Q23~3Q24，公司营收连续 5 个季度同比及环

比均出现下滑，主要是受到行业需求端调整的总体影响。2）利润端：公司 3Q24

实现归母净利润 0.62 亿元，YOY -56.3%；扣非净利润 0.61 亿元，YOY -52.7%。

2Q24~3Q24，公司净利润连续 2 个季度同比下滑，我们预计，行业需求将逐渐

走出底部，公司利润有望恢复增长。3）利润率：公司 1~3Q24 毛利率同比提升

4.1ppt 至 36.4%；净利率同比提升 1.0ppt 至 16.9%。 

➢ 研发费用率同比增加；经营净现金流同比转正。1~3Q24，公司期间费用率

同比增加 6.6ppt 至 18.8%：1）销售费用率同比增加 0.1ppt 至 0.4%；2）管

理费用率同比增加 2.1ppt 至 5.4%；3）财务费用率为-1.1%，去年同期为-0.6%；

4）研发费用率同比增加 4.9ppt 至 14.2%。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款

及票据 30.30 亿元，较 2Q24 末增加 10.5%；2）预付款项 0.02 亿元，较 2Q24

末减少 44.1%；3）存货 3.66 亿元，较 2Q24 末减少 4.5%；4）合同负债 0.04

亿元，较 2Q24 末减少 81.0%。1~3Q24，公司经营活动净现金流为 1.47 亿元，

去年同期为-2.48 亿元，采购付款同比减少，现金流同比改善明显。 

➢ 大股东拟增持 4~7 亿元；彰显对公司发展的长期信心。2024 年 10 月 18

日，公司公告，控股股东国基南方（持有公司 35.83%股份）及其一致行动人中

电科投资（持有公司 2.98%股份）基于对公司未来持续稳定发展的信心及对公司

股票长期投资价值的认可，拟通过自有资金或自筹资金增持公司股份，增持总金

额不低于 4 亿元（含），不超过 7 亿元（含），其中，国基南方增持金额为 2~3

亿元；中电科投资增持金额为 2~4 亿元。本次增持不设定价格区间，将根据对

公司股票价值判断及二级市场波动情况实施增持计划。 

➢ 投资建议：公司是国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频集成

电路产品的领先企业，随着相控阵阵列技术发展、新一代移动通信技术演进及卫

星通信、低空经济等新技术革新，公司核心业务将迎来快速增长。我们考虑到下

游需求的波动，调整盈利预测，预计公司 2024~2026 年归母净利润分别是 5.16

亿元、6.64 亿元和 8.38 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是

64x/50x/40x。我们考虑到公司在行业内的技术领先优势和在新领域的业务发展

布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求恢复不及预期、产品价格波动、项目建设不及预期等。   
[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） 3,567 2,811 3,613 4,482 

增长率（%） 3.1 -21.2 28.5 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 606 516 664 838 

增长率（%） 16.5 -14.9 28.7 26.3 

每股收益（元） 1.02 0.87 1.11 1.41 

PE 55 64 50 40 

PB 5.5 5.3 5.1 4.8 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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 3,567 2,811 3,613 4,482  成长能力（%）     

营业成本 2,415 1,805 2,434 3,024  营业收入增长率 3.08 -21.19 28.51 24.06 

营业税金及附加 22 18 23 28  EBIT 增长率 12.99 -8.17 28.65 25.48 

销售费用 10 9 12 14  净利润增长率 16.47 -14.95 28.71 26.28 

管理费用 128 121 119 139  盈利能力（%）     

研发费用 352 315 318 381  毛利率 32.28 35.79 32.64 32.52 

EBIT 623 572 736 924  净利润率 17.00 18.34 18.37 18.70 

财务费用 -22 -22 -17 -18  总资产收益率 ROA 7.16 6.63 6.51 8.59 

资产减值损失 -45 -45 -45 -45  净资产收益率 ROE 10.11 8.26 10.17 12.01 

投资收益 6 6 6 6  偿债能力     

营业利润 654 556 715 903  流动比率 2.77 4.04 2.26 2.84 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 2.48 3.64 1.98 2.55 

利润总额 654 556 715 903  现金比率 0.99 1.88 0.82 1.28 

所得税 47 40 51 65  资产负债率（%） 29.19 19.69 35.99 28.51 

净利润 606 516 664 838  经营效率     

归属于母公司净利润 606 516 664 838  应收账款周转天数 159.19 160.00 170.00 170.00 

EBITDA 829 850 1,050 1,273  存货周转天数 117.13 115.00 110.00 100.00 

      总资产周转率 0.42 0.35 0.40 0.45 

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

货币资金 2,331 2,640 2,904 3,407  每股收益 1.02 0.87 1.11 1.41 

应收账款及票据 3,073 2,054 3,713 2,956  每股净资产 10.06 10.48 10.95 11.70 

预付款项 6 5 6 7  每股经营现金流 1.41 1.67 1.74 2.14 

存货 617 492 906 684  每股股利 0.63 0.45 0.64 0.65 

其他流动资产 475 473 475 475  估值分析     

流动资产合计 6,501 5,662 8,004 7,530  PE 55 64 50 40 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.5 5.3 5.1 4.8 

固定资产 1,354 1,517 1,615 1,662  EV/EBITDA 37.23 36.29 29.40 24.23 

无形资产 104 148 188 226  股息收益率（%） 1.12 0.81 1.14 1.17 

非流动资产合计 1,970 2,112 2,194 2,227       

资产合计 8,471 7,774 10,198 9,757       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,140 1,243 3,346 2,424  净利润 606 516 664 838 

其他流动负债 203 158 195 228  折旧和摊销 206 278 313 349 

流动负债合计 2,343 1,401 3,540 2,652  营运资金变动 -33 134 -9 16 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 839 998 1,038 1,274 

其他长期负债 130 130 130 130  资本开支 -659 -420 -395 -383 

非流动负债合计 130 130 130 130  投资 100 0 0 0 

负债合计 2,473 1,531 3,670 2,782  投资活动现金流 -548 -413 -388 -376 

股本 400 596 596 596  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5,998 6,244 6,527 6,975  筹资活动现金流 -298 -275 -385 -395 

负债和股东权益合计 8,471 7,774 10,198 9,757  现金净流量 -7 309 264 503 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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