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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） 911.38 745.45 604.14 824.58 979.23 

同比（%） 54.38 (18.21) (18.96) 36.49 18.75 

归母净利润（百万元） 166.05 90.36 74.67 128.18 166.94 

同比（%） 0.66 (45.59) (17.36) 71.67 30.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.53 0.83 0.69 1.18 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 33.88 62.26 75.34 43.89 33.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 微波核工业两大业务驱动业绩增长，资质技术双重壁垒构筑行业护城
河：国光电气（原国营七七六厂）专注于微波及真空应用产品与核工业
配套设备。公司始建于 1958 年，是我国“一五”时期苏联援建的国家
156 项重点建设项目之一，长期致力于微波及真空应用产品的研发、生
产和销售，一直承担着雷达、电子对抗装备等尖端武器、国防重点工程
配套产品的研制和生产任务。近年来，国光电气在保持传统产品持续增
长的同时，基于国家战略发展需求，结合自身真空技术优势，研制出大
量具备国际一流水准的核工业配套设备及部件。 

◼ 核工业设备：全球大量聚变项目建设中，科学装置点火前建设周期内设
备需求确定性强： ITER 作为全球最大的核聚变实验项目，其长达数十
年的建设周期，为核工业产品带来了持续且巨大的需求，国光电气为
ITER 配套了偏滤器、屏蔽模块热氦检漏设备等关键设备，不可替代性
强。同时，中国在可控核聚变领域加速推进，多个项目如东方超环、中
国环流三号等取得重大突破，中国聚变工程实验堆等项目也有明确建设
周期和点火计划，点火前密集建设期对核工业装备需求确定性高。国光
电气在核工业产品领域实现核心部件国产化，竞争优势凸显，成功研发
出专用金属泵与阀门等，打破了核聚变领域极高的技术壁垒，为业绩增
长提供了有力支撑。 

◼ 微波器件：未来战争将更加依赖于电磁领域的对抗和优势争夺，这催生
了对大功率、宽频带与高效率的微波电真空器件的需求，未来刚性需求
将始终存在：未来复杂电磁战场环境促使对大功率、宽频带与高效率的
微波电真空器件需求增加。电真空器件在雷达、通信、电子对抗等系统
中应用广泛，随着整机性能提升，其刚性需求始终存在。微波电真空器
件准入门槛高，国内仅“两厂两所”具备研发生产能力，国光电气作为
其中唯一的民营企业，在连续波行波管等方面有技术优势。此外，低轨
卫星部署加速，带动其核心部件霍尔推力器放量增长。国光电气研制的
霍尔电推进器核心部件空心阴极已完成空间级验证，工程化优势明显，
将充分受益于未来低轨卫星星座建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：国光电气作为国内领先的微波电真空器件及核工
业设备供应商，其业务布局多元且极具前瞻性。在微波器件领域，公司
已成为国内微波电子器件的主要科研生产基地之一。在核工业设备领
域，公司生产的偏滤器、屏蔽模块等设备在聚变设备中发挥着重要作用，
随着国内可控核聚变项目的推进，该业务有望迎来更大的发展空间。我
们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.75/1.28/1.67 亿元，对应
PE 分别为 75/44/34 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术升级替代风险；2）研发失败和成果转化风险；3）业
绩增长持续性风险；4）第一壁（FW）和核用泵产品量产风险。  
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1.   微波核电业务驱动业绩增长，资质技术壁垒构筑护城河 

国光电气（原国营七七六厂）专注于微波及真空应用产品与核工业配套设备。公司

始建于 1958 年，是我国“一五”时期苏联援建的国家 156 项重点建设项目之一，长期

致力于微波及真空应用产品的研发、生产和销售，一直承担着雷达、电子对抗装备等尖

端武器、国防重点工程配套产品的研制和生产任务。近年来，国光电气在保持传统产品

持续增长的同时，基于国家战略发展需求，结合自身真空技术优势，研制出大量具备国

际一流水准的核工业配套设备及部件。 

表1：国光电气历史沿革 

历史时点 发展阶段 

1956 年至 1980 年 

公司专注于服务军品装备配套，主要产品包含行波管、磁控

管、速调管等电真空特种器件。公司本阶段在微波电真空器

件领域积累了雄厚的技术基础 

1980 年至 2000 年 

公司利用多年军工技术积累发展了多项民用产品和产业。在

市场经济发展中，公司结合自身技术特长，形成了以微波和

真空为主线的产品架构 

2000 年至今 

公司经历了股份制改革，在保证传统产品不断增长的情况

下，随着技术发展的变化，在军品方面形成了微波电真空器

件和微波固态器件共同发展的局面；在核工业和新能源领

域，承接了多项国家重点项目，掌握了多项核心技术；在民

品行业，真空开关、民航机载产品得到广泛的应用 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

成都国光电气股份有限公司的股权结构较为集中，实际控制人为张亚和周文梅夫妇。

其大股东为新余环亚诺金企业管理有限公司，持股比例为 50.79%。公司实际控制人张亚

和周文梅分别持有新余环亚 80%和 20%的股权。河南国之光作为公司员工持股平台，是

公司的第二大股东，持股比例为 9.37%。成都迈威为全资子公司，主要负责微波固态器

件的研发及生产。 

图1：国光电气股权结构（截至 2024 年第三季度） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.1.   微波器件与核工业设备为公司主要的业务板块 

公司产品主要分为微波器件、核工业设备及部件和其他民用产品三大类别： 

微波器件：微波器件产品包括微波电真空器件和微波固态器件。其中，微波电真空

器件主要包括行波管、磁控管和充气微波开关管等产品，微波固态类产品主要包括开关

矩阵、变频组件、射频模块等微波器件/组件和微波分机类产品。 

核工业设备及部件：公司的核工业设备及部件产品主要包括 ITER 配套设备、核工

业领域专用泵以及阀门等。 

其他民用产品：公司的核心产品是用于压力容器行业的真空测控组件。此外，基于

先进的真空技术和长期的真空产品研制经验，公司生产的其他民用产品主要包括真空开

关及灭弧室、民航餐车以及真空存储柜、真空工业炉等真空设备。 

图2：国光电气主营业务及产品 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

1.2.   核工业设备正逐步成为公司最大业绩支柱 

近年来公司业绩保持快速增长，2024 年在军工行业整体增速放缓的背景下，营业

收入和利润均有所下降，2025 年下游需求或将转好，公司有望实现业绩反弹。国光电气

近年来的营收和利润数据整体上涨，从 2020 年到 2022 年，营业总收入稳步增长，从

4.46 亿元增长至 9.11 亿元，但 2023 年出现下滑，降至 7.45 亿元。归母净利润趋势类似，

2020 年至 2022 年不断上升，但到了 2023 年，归母净利润下降至 0.9 亿元。2024 年受行

业用户需求阶梯性降价及军品税制改革多重影响，业绩有所下降。 
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图3：国光电气近五年营业总收入  图4：国光电气近五年归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

核工业设备业务营收占比正快速爬升，毛利率逐步逼近微波器件业务，有望成为公

司第一大业绩支柱。从营收占比来看，微波器件业务从 2020 年占比为 54.40%下降至

2024 年上半年的 39.65%；核工业设备及部件业务从 2020 年的 34.81%波动至 2024 年上

半年的 31.30%。 从毛利率来看，微波器件业务毛利率从 2020 年的 73.65%大幅下滑至

2024 年上半年的 50.07%；核工业设备业务毛利率从 2020 年的 15.48%大幅上升至 2024

年上半年的 41.22%。整体而言，微波器件业绩在 2023 年之后有所下滑，而核工业设备

业务则保持稳健增长，有反超成为公司第一大业务的势头。 

图5：近年来公司核工业设备营收占比快速提升  图6：核工业设备毛利率逐步逼近微波器件 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   核工业设备：大量聚变项目建设中，周期内设备需求确定性强 

核聚变能作为一种潜在的能源形式，因其诸多显著优点而被广泛视为人类理想的能

源选择。其最突出的优点之一是燃料丰富且几乎无穷无尽，特别是氘这种可以从海水中

廉价提取的氢同位素，为核聚变提供了几乎无限的能源供应。此外，核聚变反应的产物

是惰性氦，不产生有害的放射性废物或温室气体，因此具有极高的环保性。核聚变能还

具有能量密度大的特点，单位质量的燃料可以释放出巨大的能量，这使得核聚变能在能

源利用效率方面具有很高的潜力。 

图7：核聚变能提供广泛的好处 

 

数据来源：中国核能行业协会，东吴证券研究所 

2.1.   ITER 是全球最大的核聚变实验项目，长建设周期创造大量设备需求 

国际热核聚变实验堆（ITER）计划是全球规模最大、影响最深远的国际科研合作

项目之一，旨在验证和平利用聚变能的科技可行性。该计划由欧盟、中国、印度、日本、

韩国、俄罗斯和美国七方共同参与，覆盖了全球近一半的人口。ITER 装置是一个能产

生大规模核聚变反应的超导托卡马克，俗称“人造太阳”。该装置利用加热系统、强磁

体等装置的组合，在超高温等离子体中产生聚变反应，从而释放能量。 
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图8：ITER 托卡马克装置图示 

 

数据来源：ITER，东吴证券研究所 

ITER 的建设周期较长，原计划为 10 年，但因多种因素影响，最新时间表显示将延

后至 2039年实现初步氘-氚聚变作业，期间将持续释放科学装置建设需求。2024年 6月，

ITER 组织总干事宣布了新基准提案与时间表。新建设基准方面，优先考虑科学开发的

良好开端，使用比最初计划更完整的机器，包括偏滤器、屏蔽块和其他关键组件和系统，

以便及时进入第一运行阶段。在建设节点方面，其初步阶段的运行即启动等离子体实验

的时间已从 2025 年延后至 2033 年，更进一步的全氘-氚聚变实验节点预期将从 2035 年

延后至 2039 年。 

图9：ITER 科学装置建设工地 

 

数据来源：ITER，东吴证券研究所 
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国光电气为 ITER 项目配套了多种关键设备，主要包括偏滤器、屏蔽模块热氦检漏

设备、包层第一壁板（FW）以及工艺设备等。其中，偏滤器是托卡马克装置的关键组

成部分，而屏蔽模块热氦检漏设备则是全球首台满足 ITER 要求的包层部件的大型真空

高温氦检漏设备。 

表2：国光电气 ITER 配套设备 

ITER 配套设备 图例 

偏滤器 

 

ITER 屏蔽模块热氦检漏设备 

 

ITER 包层第一壁板（FW） 

 

ITER 工艺设备 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

其中，偏滤器和第一壁是托卡马克装置中的必要结构，在核聚变反应过程中承担着

保护装置核心部件、确保反应稳定进行的职责。偏滤器位于托卡马克装置的底部，其功

能类似于“烟灰缸”，负责从等离子体中清除杂质和废物，从而保持整个环境的纯净和等

离子体的稳定。第一壁则是直接面对高温等离子体的一层固体结构，其主要作用是防止

杂质进入等离子体进而污染等离子体内部环境，快速地将等离子体辐射产生的热量传输

出去，并防止瞬态事件发生时所导致的其他部件损伤进而危及人身及设备安全。 
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图10：托卡马克偏滤器  图11：托克马克包层 

 

 

 

数据来源：ITER，东吴证券研究所  数据来源：ITER，东吴证券研究所 

2.2.   中国可控核聚变项目加速推进，多个项目建设之日将近 

中国在可控核聚变领域拥有多个重要实验项目。其中东方超环（EAST）作为世界

首个全超导托卡马克装置，已实现稳态高约束模式等离子体运行 1066 秒等重大突破。

中国环流三号在等离子体温度和能量约束时间上也取得了显著成果。中国聚变工程实验

堆（CFETR）是全超导托卡马克实验装置，计划 2035 年建成，其关键子系统“赤霄”

装置已全面建成，为 CFETR 筛选壁材料提供支持。此外，能量奇点研发的小型托卡马

克装置洪荒 70 是全球首台全高温超导托卡马克装置，星环聚能计划六七年后造出可输

出电能的示范“人造太阳”。 

表3：中国可控核聚变领域主要实验项目 

名称 背景 主要进展 

东方超环（EAST） 

由中科院等离子体物理研究

所设计制造，是世界首个全

超导托卡马克装置 

2024 年 12 月，EAST 实现了稳态高约束模式等离子体运行

403 秒。此外，EAST 还在 100 万安培等离子电流下成功实

现高约束模式运行，期间等离子体温度飙升至 1.5 亿摄氏

度，能量约束时间达到 2.5 秒 

中国环流三号 
中国核工业集团有限公司研

发的可控核聚变装置 

在 100 万安培等离子电流下成功实现高约束模式运行，期

间等离子体温度飙升至 1.5 亿摄氏度，能量约束时间达到

2.5 秒，并且能够维持长达 17 分 36 秒的高热量输出 

中国聚变工程实

验堆（CFETR） 
全超导托卡马克实验装置 

2025 年 1 月 14 日，中国科学院合肥物质科学研究院等离

子体物理研究所宣布其研发的强流直线等离子体装置“赤

霄”已全面建成并投入使用，将为 CFETR 提供强有力的支

持。CFETR 计划在 2035 年建成 

赤霄装置 

由中科院合肥物质科学研究

院等离子体物理研究所研制

的强流直线等离子体装置 

作为 CFETR 关键子系统“偏滤器等离子体与材料相互作用

研究平台”的核心设施，承担筛选和研发更适合“人造太

阳”壁材料的重任 

数据来源：中国科学院等离子体物理研究所，东吴证券研究所 
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我国核聚变领域项目各自有着明确的建设周期和点火计划，点火前是密集建设期，

对核工业装备需求确定性高。例如，中国聚变工程实验堆（CFETR）项目有着明确的建

设周期，计划分三步走，第一阶段到 2021 年立项建设，第二阶段到 2035 年建成聚变工

程实验堆并开始大规模科学实验。在点火前的密集建设期内，核聚变项目对核工业装备

的需求尤为迫切和确定，如高温超导磁体、真空室等关键设备。 

国光电气在核工业产品领域实现了核心部件的国产化，竞争优势日益凸显。核工业

设备及其组件，特别是在核聚变这一尖端领域，面临着极高的技术壁垒，其替代方案寥

寥。从设计、生产到运行以及退役等环节，其复杂程度远超常规设备。国光电气在核聚

变应用领域成功研发出了专用的金属泵与阀门，不仅实现了核心零部件的本土化生产，

竞争优势日益凸显。 

表4：公司实现核心部件国产化 

公司简称 主营业务经营情况 市场地位 技术实力 

美国世伟洛克公司 

主要经营流体系统

产品服务，如阀门

等，涉及石油天然

气、石油化工、半导

体、交通和电力行

业 

拥有全球领先技

术、服务资源遍布

全球的流体系统元

件制造商 

在五个行业拥有数

十项认证。安全级

产品符合美国机械

工 程 师 协 会

（ASME）核电标

准，产品服务于世

界最强大的质子加

速器之一 

国光电气 

核工业产品主要包

括 ITER 配套设备、

核工业专用领域泵

和阀门，2020 年核

工业设备及部件收

入占比为 15.48% 

相关领域同类产品

国内尚无竞争对

手，公司产品属于

业内独创，填补了

国内空白 

掌握热氦检漏技

术、氦气风机技术、

偏滤器技术等核心

技术，多项技术达

到国际领先水平；

获得国家重点单位

专项支持 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 
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3.   微波器件：国防信息化基础，对大功率与高效率器件需求增长 

微波器件是国防信息化建设的基础。作为雷达、精确制导、电子对抗、卫星通信等

高端装备配套的关键基础元器件，微波器件的性能直接关系到国防装备的作战效能和信

息化水平。此外，微波器件还具有频率高、波长短、信息容量大、抗干扰能力强等优点，

使其在现代战争中发挥着不可替代的作用。随着国防信息化建设的加速推进，微波器件

在雷达探测、电子对抗等方面的作用愈发凸显，成为提升国防装备性能和作战能力的重

要因素，微波器件的需求将持续增长。 

3.1.   大功率、宽频带与高效率的微波电真空器件符合未来复杂电磁战场趋势 

未来复杂电磁战场将是一个高度密集、动态多变且充满挑战的战斗环境。随着电磁

技术的飞速发展和广泛应用，战场上的电磁信号来源将更加多元化，包括传统的无线电

通信、雷达侦察以及新型相控阵雷达、高速跳频电台和电子对抗干扰机等先进电子设备。

这些设备在战场上大量使用，将释放出强大的电磁信号，使得电磁环境变得极为复杂和

密集。在这样一个环境中，信息化武器装备的普及将进一步加剧电磁密度的提升。 

未来战争将更加依赖于电磁领域的对抗和优势争夺，这催生了对大功率、宽频带与

高效率的微波电真空器件的需求。在未来战争的舞台上，电磁领域的对抗与优势争夺已

成为决定胜负的关键。微波电真空器件以其强大的功率输出，能够穿透复杂的电磁环境，

实施精准有效的电子对抗；同时，宽频带特性使它们能够灵活应对不同频段的威胁，展

现出极高的战场适应性与生存能力。此外，高效率的工作模式确保了器件在长时间对抗

中的稳定性能，为战争的持续进行提供了有力的保障。 

图12：未来战场复杂电磁环境催生对大功率器件需求 

 

数据来源：安全内参，东吴证券研究所 
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电真空器件广泛应用于雷达、通信、电子对抗等系统，随着近年来行业下游应用整

机性能的不断提升，未来刚性的需求将始终存在。随着近年来这些系统整机性能的不断

提升，对电真空器件的性能要求也越来越高。在雷达系统中，电真空器件以其高功率、

高稳定性和高频特性，成为实现远距离探测和精确识别的关键部件。在通信系统中，它

们则用于提升数据传输容量和效率，满足新一代通信技术对高频段放大性能的需求。在

电子对抗系统中，电真空器件通过提供稳定的高功率信号，实现电子侦察和干扰功能，

保护己方电子设备免受敌方干扰和攻击。可以预见，在未来一段时间内，电真空器件的

刚性需求将持续存在，并随着相关技术的不断进步和应用领域的不断拓展而持续增长。 

表5：国光电气微波电真空器件产品 

微波电真空器件产品 图例 

行波管 

 

磁控管 

 

充气微波开关管 

 

霍尔电推进器核心部件 

 

铯束管 

 

触发管 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   微波电真空器件准入门槛高，国内只有“两厂两所”具备研发生产能力 

微波电真空领域，由于涉及国防军工重点配套，对技术研发、生产管理的标准严格，

准入门槛高，竞争较少，我国只有国家定点军用微波电真空器件“两厂两所”具备研发
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生产能力。我国军用微波电真空器件“两厂两所”即国光电气、客户 A 下属某研究所、

客户 C 下属某公司和中国科学院下属某研究所。该领域产品如行波管、磁控管等，生产

工艺复杂，需较强技术积累和长时间沉淀。公司在连续波行波管（主要用于电子对抗）、

捷变频磁控管（主要用于弹载领域）、充气微波开关管方面有技术优势，是微波电真空器

件“两厂两所”中唯一的民营企业。 

表6：微波电真空器件“两厂两所”主要产品性能指标的对比情况 

公司名称 行业地位 产品竞争情况与市场份额 频率范围 效率 功率 

某研究所 

产品门类最多的

电真空器件供应

商，综合实力较

强 

与国光电气有市场竞争的产品主要

是某两个频段连续波行波管。其中部

分型号的行波管双方存在一定替换

性。就主要客户的市场份额而言，目

前双方差异不大，都处于行业领先水

平 

2-95GHz 65% 10KW 

中国科学院下属

某研究所 

主要方向为空间

行波管和大功率

速调管 

其业务以新技术、新产品研究为主，

目前与发行人没有直接竞争和替代

的产品。其在空间行波管研发方面较

为领先 

6-95GHz 65% 5KW 

某公司（国营某

厂） 

产品种类比较齐

全，代表产品是

脉冲行波管，同

时在军用及民用

领域都有一定的

拓展 

国光电气行波管产品与其品类存在

差异，基本不竞争。国光电气与其个

别磁控管品种有竞争关系，双方各占

相关客户的采购量的一半左右 

1-40GHz 65% 10KW 

国光电气（前身

是国营 776 厂） 

在连续波行波

管、捷变频磁控

管、充气微波开

关管方面拥有较

高的市场份额和

技术优势 

1、国内主要电子对抗整机厂商均是

发行人客户，其中绝大部分市场订单

来自客户 A-2，近几年国光电气与客

户 A 下属某研究所各占其总需求量

的一半左右 2、国光电气各类磁控管

产品在市场中的整体占有率约为

25%左右 

1-40GHz 65% 10KW 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

3.3.   低轨卫星霍尔推力器应用日益广泛，带动其核心部件放量增长 

空间有限的低轨资源不断刺激全球低轨卫星的部署加速。从政策角度看，国际电信

联盟确立的“先登先占、先占永得”原则，使得轨道与频谱资源成为珍稀且不可再生的

战略资源。美国的“星链”计划已部署数千颗卫星，处于领先地位，而我国也积极出台

多项政策，加速卫星组网，向 ITU 提交了大量低轨道卫星及频谱的申请。在市场竞争方

面，全球主要商业航天企业纷纷规划并加速实施低轨卫星星座计划，通过技术创新降低

成本，提升部署效率，以抢占市场份额。 

电推进系统是卫星的重要组成部分，以小功率霍尔推力器为代表的电推进系统在低

轨卫星上的应用预计将越来越广泛。相较于传统的化学推进方式，电推进系统凭借高比
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冲特性，显著降低了卫星在完成任务时对推进剂的需求，从而增加了有效载荷或延长了

卫星的在轨寿命。霍尔推力器，特别是小功率型号，因其结构紧凑、重量轻、可靠性高

且易于批量生产，非常适合应用于对体积、重量和功耗有严格限制的低轨微小卫星。随

着商业航天的不断建设和对微小卫星需求的日益增长，电推进系统的应用前景愈发广阔。 

图13：霍尔推力器点火图像 

 

数据来源：航天科技，东吴证券研究所 

国光电气研制的霍尔电推进器核心部件为空心阴极，已完成空间级验证工程化优势

明显，且平均每颗卫星需要配置数只空间行波管，将充分受益于未来低轨卫星星座的持

续建设。公司的空心阴极关键组件，不仅代表了当前电推进技术的先进水平，更通过严

格的空间级验证，确保了产品的可靠性和稳定性。配套 1.35kW（推力 80mN）霍尔推力

器空心阴极工作寿命已突破 28000h，开关次数达到 15000 次，已成功应用于载人航天工

程（空间站天和核心舱），另有多种型号也已进入工程应用阶段。公司与国内多个电推进

总体单位建立了深度合作关系，同时积极跟踪商业航天小卫星领域的订单，并已实现小

批量销售。 

图14：霍尔电推进工作原理示意图 

 

数据来源：《各推力级霍尔推力器研究现状与展望》，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   核心假设 

微波器件：微波器件是雷达系统、电子对抗等关键装备的核心部件，其应用直接关

系到武器系统的精确度和对抗能力。国防现代化建设的加速直接拉动对高性能微波器件

的需求持续增长。国光电气为我国各大军工集团下属的科研院所和企业提供配套支持，

未来或有较快发展。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为-30%/+60%/+15%，毛利率

分别为 40%/38%/36%。 

核工业设备及部件：在核聚变研究加速迭代的背景下，托卡马克装置对耐亿度级高

温、抗强辐射、极端环境稳定性的关键部件需求呈现增长态势，涉及反应堆真空室、第

一壁材料、偏滤器部件等核心系统。国光电气作为国内核工业设备及部件领域的领军企

业，其产品广泛应用于众多核聚变实验项目及相关科研设施，技术壁垒极高且市场扩容

确定性显著。预计 2024-2026 年公司该业务增速分别为-15%/+30%/+25%，毛利率分别为

35%/40%/40%。 

表7：公司业务拆分（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

微波器件 

营收 292.78 204.94 327.91 377.10 

同比增速 -39.83% -30.00% 60.00% 15.00% 

毛利率 41.13% 40.00% 38.00% 36.00% 

核工业设备及部件 

营收 372.52 316.65 411.64 514.55 

同比增速 1.31% -15.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 24.86% 35.00% 40.00% 40.00% 

其他民用产品 

营收 68.83 70.89 73.02 75.21 

同比增速 37% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 12.81% 11.00% 11.00% 11.00% 

其他业务 

营收 11.32 11.66 12.01 12.37 

同比增速 61% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 16.78% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 

营收 745.45  604.14  824.58  979.23  

同比增速 -18.21% -18.96% 36.49% 18.75% 

毛利率 30.01% 33.49% 36.27% 35.92% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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4.2.   估值与评级 

国光电气涵盖微波器件产品与核工业配套设备两大块业务。在微波器件行业，选取

雷电微力和国睿科技作为可比公司；在核工业配套设备行业，选取安泰科技作为可比公

司。国光电气在两大高壁垒行业均有所建树，市场竞争优势突出，未来增长前景明确，

享受一定的估值优势。 

表8：可比公司估值（截至 2025 年 2 月 13 日） 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000969.SZ 安泰科技 123.25  2.49  4.23  4.51  5.23  49.40  29.16  27.34  23.56  

301050.SZ 雷电微力 130.28  3.05  3.76  4.21  4.58  42.68  34.69  30.98  28.47  

600562.SH 国睿科技 237.94  5.99  6.62  8.13  9.83  39.71  35.96  29.27  24.21  

平均值 43.93  33.27  29.20  25.41  

688776.SH 国光电气 56.25 0.90 0.75 1.28 1.67 62.26 75.34 43.89 33.70 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：安泰科技、雷电微力和国睿科技数据来自 Wind 一致预期，国光电气数据来自东吴证券研究所测算 

国光电气作为国内领先的微波电真空器件及核工业设备供应商，其业务布局多元且

极具前瞻性。在微波器件领域，公司凭借深厚的技术积累和持续的研发投入，已成为国

内微波电子器件的主要科研生产基地之一。在核工业设备领域，公司生产的偏滤器、屏

蔽模块等设备在聚变设备中发挥着重要作用，随着国内可控核聚变项目的推进，该业务

有望迎来更大的发展空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 0.75/1.28/1.67

亿元，对应 PE 分别为 75/44/34 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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5.   风险提示 

技术升级替代风险：公司所生产的微波电真空器件、微波固态器件等产品配套供应

国内航空、航天、通信等领域，随着装备的更新换代，公司的技术和产品面临同步升级

的要求。如果公司在技术升级替代的过程中未能及时满足客户的需求，或行业内出现其

他重大技术突破，则公司掌握的技术将面临被替代的风险，从而对公司发展造成较大不

利影响。 

研发失败和成果转化风险：公司所处行业产品研发周期较长、资金投入较大，需要

经过立项、设计、初样、正样等多个阶段的迭代，为保证公司产品的技术符合市场需求，

公司往往需要提前较长时间进行产品研发规划并持续投入资金进行预研，在长时间的产

品研发过程中，研发结果存在不确定性。如果发行人研发失败或者研发成果无法顺利实

现产业化，将会对公司的经营业绩产生不利影响。 

业绩增长持续性风险：公司产品的最终用户主要为军方或各大主机厂商与研究院所，

最终用户对公司产品有着严格的试验、检验要求且单个订单的金额较大，客户的采购特

点决定了公司签订的单个订单执行周期较长，且未来产品需求持续增长具有不确定性，

可能面临市场竞争。 

第一壁（FW）和核用泵产品量产风险：公司目前仅有一条核工业产品生产线，在

原有的核工业设备本身已经产能饱和的情况下，公司研发的第一壁和核用泵产品生产规

模受限，目前只能进行小批量生产。同时，上述产品制造时间长，下游客户需求迫切。

因此，公司存在一定的量产风险，即无法保证第一壁和核用泵产品客户的生产任务需求，

无法按时交付产品。 
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国光电气三大财务预测表  
[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 2,096 1,808 2,389 2,136  营业总收入 745 604 825 979 

货币资金及交易性金融资产 980 997 1,034 1,078  营业成本(含金融类) 522 402 525 628 

经营性应收款项 865 712 973 883  税金及附加 4 3 5 6 

存货 245 96 376 172  销售费用 17 23 31 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 60 66 82 88 

其他流动资产 5 3 6 3  研发费用 39 42 56 63 

非流动资产 269 305 346 383  财务费用 (17) (13) (13) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 3 4 5 

固定资产及使用权资产 152 187 219 253  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 66 69 78 81  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 7 7 7  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 2 2 2 2  营业利润 97 83 142 185 

其他非流动资产 41 40 40 40  营业外净收支  4 1 1 2 

资产总计 2,364 2,113 2,735 2,519  利润总额 101 84 144 187 

流动负债 418 112 606 223  减:所得税 11 9 15 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 90 75 128 167 

经营性应付款项 359 73 550 159  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22 15 20 24  归属母公司净利润 90 75 128 167 

其他流动负债 37 24 35 40       

非流动负债 110 110 110 110  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.69 1.18 1.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 80 70 129 171 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 99 86 149 191 

其他非流动负债 109 109 109 109       

负债合计 527 221 716 333  毛利率(%) 30.01 33.49 36.27 35.92 

归属母公司股东权益 1,837 1,892 2,020 2,187  归母净利率(%) 12.12 12.36 15.54 17.05 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,837 1,892 2,020 2,187  收入增长率(%) (18.21) (18.96) 36.49 18.75 

负债和股东权益 2,364 2,113 2,735 2,519  归母净利润增长率(%) (45.59) (17.36) 71.67 30.24 

           

           

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 85 89 97 99  每股净资产(元) 16.95 17.45 18.63 20.18 

投资活动现金流 (63) (21) (20) (5)  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 (31) (20) 0 0  ROIC(%) 3.94 3.34 5.87 7.24 

现金净增加额 (10) 47 77 94  ROE-摊薄(%) 4.92 3.95 6.35 7.63 

折旧和摊销 19 16 20 20  资产负债率(%) 22.31 10.48 26.16 13.20 

资本开支 (63) (49) (57) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.26 75.34 43.89 33.70 

营运资本变动 (49) (1) (51) (86)  P/B（现价） 3.06 2.97 2.79 2.57 

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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