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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年营收 25.91 亿（-27.36%），归母净利润 4.85 亿

（-20.06%）。单季度看，2024Q4 营收 7.77 亿（+4.94%），归母净利润 1.78 亿

（+14.19%）。 

⚫ 24 年营收有所下滑，业绩有所承压。公司 24 年实现营收 25.91 亿（-27.36%），实

现归母净利润 4.85 亿（-20.06%）。分产品来看，2024 年全年 T/R 组件和射频模块

实现营收 23.32 亿元，同比下降-30.99%；射频芯片实现营收 1.70 亿元，同比增长

33.46%；其他芯片实现营收 0.56 亿元，同比增长 20.32%。 

⚫ 毛利率显著提升，盈利能力有望持续稳定。公司 24 年毛利率提升至 38.59%

（+6.31pct），净利率提升至 18.70%（+1.71pct）；期间费用率提升至 17.10%

（+3.99pct），主要由于营收下降且费用存在刚性，销售费率用、管理费用率、研

发费用率均有所增长，分别增长至 0.37%（+0.10pct）、4.99%（+1.39pct）、

12.62%（+2.76pct）。公司在先进封装领域不断优化工艺技术，新型高导热材料封

装技术、低成本塑封空腔封装技术等陆续应用，持续提升成品率、降低生产成本，

产品竞争力将持续稳固。 

⚫ 化合物为基，军民品并举，公司持续开拓新领域。军：公司是 T/R组件龙头，相控

阵技术是军事雷达和通信的核心技术之一，军队信息化建设全面提速，公司作为军

工信息化的核心标的，有望充分受益，同时在航天领域公司多款产品已开始交付客

户。民：卫星通信、商业航天、低空经济等新领域的发展为高性能射频集成电路打

开新增长空间，公司深度布局 5G-A/6G 通信基站射频前端、移动通信终端用射频器

件等核心领域，无人机的射频前端模组批量出货；此外，公司应用于移动通信终端

的射频开关、天线调谐器产品持续规模出货，多款新开发射频开关批量供货，产品

性能达到国内先进水平；公司将持续加大研发投入，不断提升产品的性能和质量以

满足市场需求。 

 

 

⚫ 根据 24 年年报调整营收增速、毛利率和费用率，下调 25、26 年归母净利润为

5.84、7.69亿元（前值为 8.44、10.41亿元），新增 27年归母净利润为 9.62亿元，

参考可比公司 25 年 67倍 PE，给予目标价 65.66 元，维持买入评级。 

风险提示：下游需求不及预期；终端射频芯片业务开拓进度不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,567 2,591 3,352 4,321 5,386 

  同比增长(%) 3.1% -27.4% 29.4% 28.9% 24.6% 

营业利润(百万元) 654 514 621 817 1,021 

  同比增长(%) 17.3% -21.4% 20.8% 31.6% 25.0% 

归属母公司净利润(百万元) 606 485 584 769 962 

  同比增长(%) 16.5% -20.1% 20.6% 31.6% 25.1% 

每股收益（元） 1.02 0.81 0.98 1.29 1.61 

毛利率(%) 32.3% 38.6% 34.7% 32.9% 31.6% 

净利率(%) 17.0% 18.7% 17.4% 17.8% 17.9% 

净资产收益率(%) 10.4% 8.0% 9.2% 11.4% 13.2% 

市盈率 53.2 66.5 55.2 41.9 33.5 

市净率 5.4 5.2 4.9 4.6 4.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：国博电子可比上市公司估值表 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2025/4/11 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

雷电微力 301050 49.90  1.25  1.68  1.91  2.13  40.02  29.79  26.15  23.48  

铖昌科技 001270 34.37  0.38  -0.15  0.60  0.81  89.37  -224.93  57.52  42.53  

臻镭科技 688270 43.02  0.34  0.08  0.55  0.87  127.05  515.83  78.40  49.37  

卓胜微 300782 85.42  2.10  0.75  1.22  2.07  40.68  113.64  69.84  41.29  

唯捷创芯 688153 37.37  0.26  -0.06  0.37  0.62  143.13  -622.83  100.73  60.49  

中瓷电子 003031 44.88  1.09  1.25  1.65  2.18  41.31  35.96  27.24  20.61  

思瑞浦 688536 146.06  -0.26  -1.48  1.18  2.71  -557.91  -98.69  123.47  53.98  

 调整后

平均 
      -29 67 42 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,331 2,356 1,922 1,672 1,616  营业收入 3,567 2,591 3,352 4,321 5,386 

应收票据、账款及款项融资 3,080 3,363 4,350 5,608 6,990  营业成本 2,415 1,591 2,188 2,899 3,684 

预付账款 6 3 4 5 6  销售费用 10 10 11 11 12 

存货 617 256 352 467 593  管理费用 128 129 141 152 163 

其他 468 2 3 3 3  研发费用 352 327 354 393 444 

流动资产合计 6,501 5,980 6,631 7,754 9,208  财务费用 (22) (23) (20) (16) (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 72 90 85 85 85 

固定资产 1,354 1,393 1,460 1,481 1,489  公允价值变动收益 3 0 0 0 0 

在建工程 177 242 414 429 497  投资净收益 6 2 2 2 2 

无形资产 104 102 94 86 78  其他 33 44 25 18 10 

其他 334 278 290 290 290  营业利润 654 514 621 817 1,021 

非流动资产合计 1,970 2,015 2,259 2,286 2,354  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 8,471 7,995 8,889 10,041 11,562  营业外支出 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 198  利润总额 654 514 620 816 1,021 

应付票据及应付账款 2,140 1,498 2,059 2,728 3,468  所得税 47 30 36 47 59 

其他 203 215 201 202 204  净利润 606 485 584 769 962 

流动负债合计 2,343 1,713 2,260 2,931 3,870  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 606 485 584 769 962 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.02 0.81 0.98 1.29 1.61 

其他 130 97 97 97 97        

非流动负债合计 130 97 97 97 97  主要财务比率      

负债合计 2,473 1,810 2,358 3,028 3,967   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 400 596 596 596 596  营业收入 3.1% -27.4% 29.4% 28.9% 24.6% 

资本公积 4,328 4,134 4,134 4,134 4,134  营业利润 17.3% -21.4% 20.8% 31.6% 25.0% 

留存收益 1,259 1,440 1,786 2,267 2,849  归属于母公司净利润 16.5% -20.1% 20.6% 31.6% 25.1% 

其他 11 15 15 15 15  获利能力      

股东权益合计 5,998 6,186 6,532 7,012 7,594  毛利率 32.3% 38.6% 34.7% 32.9% 31.6% 

负债和股东权益总计 8,471 7,995 8,889 10,041 11,562  净利率 17.0% 18.7% 17.4% 17.8% 17.9% 

       ROE 10.4% 8.0% 9.2% 11.4% 13.2% 

现金流量表       ROIC 10.0% 7.6% 8.9% 11.1% 12.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 606 485 584 769 962  资产负债率 29.2% 22.6% 26.5% 30.2% 34.3% 

折旧摊销 153 211 267 322 382  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (22) (23) (20) (16) (11)  流动比率 2.77 3.49 2.93 2.65 2.38 

投资损失 (6) (2) (2) (2) (2)  速动比率 2.45 3.34 2.78 2.49 2.23 

营运资金变动 (141) (345) (537) (703) (769)  营运能力      

其它 249 (54) (12) (0) (0)  应收账款周转率 2.3 1.2 1.1 1.1 1.1 

经营活动现金流 839 272 281 370 561  存货周转率 2.6 3.1 7.2 7.1 7.0 

资本支出 (355) (304) (499) (350) (450)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (111) 12 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (81) 361 3 3 3  每股收益 1.02 0.81 0.98 1.29 1.61 

投资活动现金流 (548) 69 (496) (347) (447)  每股经营现金流 2.10 0.46 0.47 0.62 0.94 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 10.06 10.38 10.96 11.77 12.74 

股权融资 2 2 0 0 0  估值比率      

其他 (301) (352) (219) (272) (170)  市盈率 53.2 66.5 55.2 41.9 33.5 

筹资活动现金流 (298) (350) (219) (272) (170)  市净率 5.4 5.2 4.9 4.6 4.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.0 42.5 34.3 26.6 21.4 

现金净增加额 (7) (9) (434) (250) (57)  EV/EBIT 47.2 60.7 49.6 37.2 29.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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