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市场数据  
收盘价(元) 57.64 

一年最低/最高价 29.55/73.50 

市净率(倍) 5.72 

流通A股市值(百万元) 4,884.66 

总市值(百万元) 12,480.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.08 

资产负债率(%,LF) 10.60 

总股本(百万股) 216.53 

流通 A 股(百万股) 84.74  
 

相关研究  
《纳睿雷达(688522)：2024 年中报点

评：保持核心技术先进性，积极拥抱

低空经济》 

2024-08-19 

《纳睿雷达(688522)：低空监视雷达

新产品发布，进一步丰富公司雷达产

品线》 

2024-07-05 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 210.01 212.49 513.42 958.94 1,323.45 

同比 14.74 1.18 141.62 86.77 38.01 

归母净利润（百万元） 105.95 63.30 230.26 429.51 528.16 

同比 9.66 (40.25) 263.74 86.54 22.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.49 0.29 1.06 1.98 2.44 

P/E（现价&最新摊薄） 117.80 197.17 54.21 29.06 23.63 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 三季报，2024 年前三季度实现营业收入 1.36 亿元，

同比增加 20.00%；归母净利润 2600.87 万元，同比减少 21.75%。 

投资要点 

◼ 业绩拐点显现，后续支撑可期：公司销售业务的显著增长是业绩提升的
主要原因，新增签署合同金额较大，且所有新增合同均按要求正常履约，
2024 年前三季度实现营业收入 1.36 亿元，同比增加 20.00%；归母净利
润 2600.87 万元，同比减少 21.75%。下半年随着对气象探测和相关技术
需求的增加，公司的产品在市场上的接受度和需求量提升。2024Q3 实
现营业总收入 0.63 亿元，同比大增 53.45%，归母净利润 0.20 亿元，同
比增加 45.11%，公司进入业绩拐点，后续考虑到公司在手订单充足，且
客户主要为政府和事业单位，受财政预算管理影响，回款周期较长，随
着地方政府回款加速和第四季度收入确认高峰的到来，预计后续业绩将
持续改善。 

◼ 技术创新保持领先，有望在低空经济的快速发展中占据重要地位：公司
在低空经济领域深度布局，首先，公司自主研发的全极化多功能相控阵
雷达，该雷达能够解决空管气象预警、“低慢小”飞行物监测预警、航空
器主动探测识别和追踪等问题，是低空经济基础设施建设的重要部分。
其次，纳睿雷达作为珠海高新区低空经济产业联盟的理事长单位，积极
参与低空经济相关市场机遇的把握。此外，公司还在研发毫米波雷达，
该技术可应用于无人机、自动驾驶等低空经济相关应用场景。纳睿雷达
的低空雷达产品已经开始布局低空经济基础设施建设，展现出公司在低
空经济领域清晰的增长点。 

◼ 低空雷达产品推出，公司低空布局重要一步：纳睿雷达在 2024 年 7 月
4 日首次公开发布了其自主研发的 TDKFT0104 型 Ku 波段双极化有源
相控阵雷达。这款雷达集成了双极化全相参技术、智能雷达数据处理以
及多源数据融合技术，具备全天候、主动式、多目标和精细化探测能力
特别针对“低小慢目标”和“低空微气象”。它能够在 5 公里范围内对
飞鸟和无人机等目标进行主动探测、识别和跟踪定位，并能提供 30 公
里以内的超高时空分辨率的三维低空微气象信息。该雷达的应用领域广
泛，包括立体交通、边界防护、空域管理等，并且有潜力进一步应用于
岸海监视和机场驱鸟等场景。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到传统主业与低空经济
的订单节奏，看好公司长期发展机会，我们维持先前的预测，预计公司
2024-2026 年归母净利润分别为 2.30/4.30/5.28 亿元，对应 PE 分别为 

54/29/24 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）核心竞争力风险；2）经营风险；3）宏观环境风险。  
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纳睿雷达三大财务预测表  
[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 2,179 2,486 2,960 3,708  营业总收入 212 513 959 1,323 

货币资金及交易性金融资产 1,735 1,428 1,239 1,305  营业成本(含金融类) 50 106 153 290 

经营性应收款项 260 576 1,138 1,132  税金及附加 1 3 5 7 

存货 125 335 338 927  销售费用 28 53 96 132 

合同资产 46 131 226 325     管理费用 29 54 96 136 

其他流动资产 14 16 19 19  研发费用 57 121 242 323 

非流动资产 174 187 202 204  财务费用 (36) (19) (14) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 49 69 110 

固定资产及使用权资产 77 91 104 107  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 28 28 30 31  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 51 50 50  减值损失 (27) 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 3 3 3 3  营业利润 66 245 450 558 

其他非流动资产 14 14 14 14  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 2,354 2,673 3,161 3,912  利润总额 66 246 452 560 

流动负债 142 246 305 527  减:所得税 2 16 22 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 63 93 108 131  净利润 63 230 430 528 

经营性应付款项 43 79 103 237  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 8 15 24 43  归属母公司净利润 63 230 430 528 

其他流动负债 27 59 70 116       

非流动负债 21 21 21 21  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.29 1.06 1.98 2.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 33 226 436 546 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 55 255 472 590 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 162 267 325 547  毛利率(%) 76.30 79.37 84.02 78.09 

归属母公司股东权益 2,191 2,407 2,836 3,364  归母净利率(%) 29.79 44.85 44.79 39.91 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,191 2,407 2,836 3,364  收入增长率(%) 1.18 141.62 86.77 38.01 

负债和股东权益 2,354 2,673 3,161 3,912  归母净利润增长率(%) (40.25) 263.74 86.54 22.97 

           

           

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 (8) (278) (151) 92  每股净资产(元) 14.17 11.11 13.10 15.54 

投资活动现金流 (52) (10) (8) 7  最新发行在外股份（百万股） 217 217 217 217 

筹资活动现金流 1,570 11 10 17  ROIC(%) 2.21 8.87 15.18 15.97 

现金净增加额 1,510 (277) (149) 116  ROE-摊薄(%) 2.89 9.57 15.14 15.70 

折旧和摊销 22 28 36 44  资产负债率(%) 6.89 9.98 10.29 13.99 

资本开支 (52) (40) (48) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） 197.17 54.21 29.06 23.63 

营运资本变动 (125) (539) (619) (482)  P/B（现价） 4.07 5.19 4.40 3.71 

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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