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市场数据  
收盘价(元) 55.75 

一年最低/最高价 32.13/90.09 

市净率(倍) 5.53 

流通A股市值(百万元) 14,800.08 

总市值(百万元) 33,227.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.08 

资产负债率(%,LF) 25.29 

总股本(百万股) 596.01 

流通 A 股(百万股) 265.47  
 

相关研究  
《国博电子(688375)：2024 年中报点

评：市场竞争激烈，射频芯片项目持

续推进》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3461 3567 2749 3028 4097 

同比 37.93 3.08 (22.92) 10.15 35.28 

归母净利润（百万元） 520.48 606.23 476.24 555.77 702.50 

同比 41.37 16.47 (21.44) 16.70 26.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 1.02 0.80 0.93 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 63.84 54.81 69.77 59.79 47.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 18.14 亿

元，同比-35.83%；归母净利润 3.06 亿元，同比-31.93%。 

投资要点 

◼ T/R 组件和射频模块领域，单价的下降对公司营收和利润造成了压力：
主要由于本年度 T/R 组件和射频模块业务收入减少，公司业绩相对承
压，2024 年前三季度实现营业收入 18.14 亿元，同比-35.83%；归母净
利润 3.06 亿元，同比-31.93%。其中第三季度整体延续全年表现，2024Q3

实现营业收入 5.11 亿元，同比-43.51%，归母净利润 0.62 亿元，同比
56.28%。由于 5G 投资高峰过后，基站投资放缓，导致基站设备制造商
对射频集成电路和 GaN 射频模块的需求下降，进而影响了公司相关产
品的销售业绩。同时，公司在低轨卫星和商业航天领域的技术研发和产
品开发工作虽然取得进展，但尚未形成足够的市场贡献，不足以抵消基
站领域需求下降带来的影响。 

◼ 主要会计数据和财务指标发生显著变动：2024Q3，经营活动产生的现金
流量净额达到-2.14 亿元，同比+45.19%；截至 2024 年第三季度，经营
活动产生的现金流量净额达到 1.47 亿元，同比增加 159.40%，前者是因
为采购付款较上年同期减少，后者则是因为应收票据到期收到现金增
加。2024Q3 研发投入达到 0.77 亿元，同比下降 8.38%，2024Q1-Q3 达
到 2.57 亿元，同比下降 2.34%，而研发投入占营业收入的比例则有所增
加。这些变动反映了公司在报告期内业务调整和市场变化的影响。 

◼ 公司近期获得控股股东国基南方及其一致行动人中电科投资的增持计
划，拟增持金额不低于 4 亿元人民币，不超过 7 亿元人民币：这一行为
显示出控股股东对公司未来发展的信心及对中长期投资价值的认可。控
股股东的增持行为通常被视为对公司未来发展的积极看好，能够增强市
场对国博电子的信心，可能吸引更多投资者关注和投资，对股价形成支
撑。通过增持股份，控股股东可以优化公司的资本结构，增强公司的融
资能力，为公司潜在的扩张与创新提供资金支持。增持行为本身就是一
条对外释放正面信息的渠道，有助于形成市场对公司未来的积极预期，
可能带动其他投资者跟风，形成良性循环。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司相对承压，我们下调公司 2024-2026 年归母
净利润预测至 4.76/5.56/7.03 亿元，前值 5.67/7.36/9.62 亿元，对应 PE 分
别为 70/60/47 倍，维持“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 5,264 6,771 7,162  营业总收入 3,567 2,749 3,028 4,097 

货币资金及交易性金融资产 2,731 3,444 2,291 3,273  营业成本(含金融类) 2,415 1,923 2,088 2,854 

经营性应收款项 3,086 1,017 3,735 2,530  税金及附加 22 16 19 25 

存货 617 736 678 1,292  销售费用 10 8 8 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 128 82 100 129 

其他流动资产 67 66 68 67  研发费用 352 273 299 406 

非流动资产 1,970 2,380 2,818 3,085  财务费用 (22) (26) (36) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 55 33 42 53 

固定资产及使用权资产 1,489 1,847 2,187 2,367  投资净收益 6 3 4 5 

在建工程 177 145 123 107  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 654 510 596 752 

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 7,643 9,589 10,247  利润总额 654 511 598 754 

流动负债 2,343 1,343 2,733 2,688  减:所得税 47 34 42 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 35 35 35  净利润 606 476 556 703 

经营性应付款项 2,140 1,192 2,563 2,474  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 5 5 8  归属母公司净利润 606 476 556 703 

其他流动负债 162 111 130 171       

非流动负债 130 130 130 130  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 0.80 0.93 1.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 623 481 556 726 

租赁负债 98 98 98 98  EBITDA 829 856 1,037 1,311 

其他非流动负债 32 32 32 32       

负债合计 2,473 1,473 2,863 2,818  毛利率(%) 32.28 30.05 31.05 30.35 

归属母公司股东权益 5,998 6,170 6,726 7,429  归母净利率(%) 17.00 17.32 18.35 17.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,998 6,170 6,726 7,429  收入增长率(%) 3.08 (22.92) 10.15 35.28 

负债和股东权益 8,471 7,643 9,589 10,247  归母净利润增长率(%) 16.47 (21.44) 16.70 26.40 

           

           

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 1,803 (237) 1,832  每股净资产(元) 14.99 10.35 11.29 12.46 

投资活动现金流 (548) (752) (873) (795)  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 7.21 7.86 9.37 

现金净增加额 (7) 743 (1,114) 1,033  ROE-摊薄(%) 10.11 7.72 8.26 9.46 

折旧和摊销 206 376 481 585  资产负债率(%) 29.19 19.27 29.86 27.50 

资本开支 (659) (726) (829) (777)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.81 69.77 59.79 47.30 

营运资本变动 (33) 951 (1,271) 547  P/B（现价） 3.72 5.39 4.94 4.47 

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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