
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
国睿科技（600562.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

24 年雷达板块营收增长 20%；军贸业务持续高景气 
 

 2025 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件：4 月 18 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 34.0 亿元，YOY 

+3.6%；归母净利润 6.3 亿元，YOY +5.1%。同时发布 2025 年一季报，1Q25

实现营收 3.6 亿元，YOY -35.4%；归母净利润 0.8 亿元，YOY -34.8%。业绩符

合市场预期。2024 年，公司军贸交付较好，雷达营收显著增长，我们点评如下： 

➢ 4Q24 归母净利润增长 27%；24 年利润率连续六年提升。1）单季度：公

司 4Q24实现营收 14.2亿元，YOY +22.3%；归母净利润 2.6亿元，YOY +27.2%。

2）利润率：2024 年，公司毛利率同比提升 1.4ppt 至 36.1%；净利率同比提升

0.2ppt 至 18.6%。利润率连续六年同比提升，均为历史新高。3）子公司：a）

国睿防务：主营防务雷达，营收 20.0 亿元，YOY +18.9%；净利润 5.6 亿元，

YOY +15.4%。b）恩瑞特：主营雷达及相关系统、轨交系统等，营收 6.9 亿元，

YOY +49.3%；净利润 0.2 亿元，YOY -72.8%。c）国睿信维：主营工业软件，

营收 4.1 亿元，YOY -49.9%；净利润 0.6 亿元，YOY +91.8%。 

➢ 军贸交付较好；轨交毛利提升。2024 年，分产品看，公司：1）雷达装备

及相关系统：实现营收 26.7 亿元，YOY +20.0%，毛利率同比下滑 1.39ppt 至

37.6%。公司积极推动项目生产交付，军贸项目交付较好，板块营收显著增长，

产品毛利水平稳定。2）工业软件及智能制造：实现营收 4.0 亿元，YOY -11.9%，

毛利率同比下滑 0.62ppt 至 36.8%。公司在航天、航空、船舶等领域的多个重点

项目顺利完成交付验收，但因行业竞争加剧，营收、毛利均有所下滑。3）智慧

轨交：实现营收 2.8 亿元，YOY -48.9%，毛利率同比提升 8.34ppt 至 19.3%。

受行业政策周期调整影响，近两年智慧轨交业务新建线路减少，公司在手合同量

相应下降，营收继续下滑，但公司自主化产品应用程度提高，毛利水平大幅提升。 

➢ 期间费用率同比减少；雷达回款影响现金流。2024 年公司期间费用率同比

减少 0.6ppt 至 11.5%，其中销售费用率同比减少 0.5ppt 至 2.1%；管理费用率

同比减少 0.2ppt 至 3.8%；研发费用率同比增加 0.2ppt 至 6.3%。截至 1Q25

末，公司：1）应收账款及票据 43.9 亿元，较年初增加 23.7%；2）存货 19.4

亿元，较年初减少 8.0%。2024 年经营活动净现金流为-3.0 亿元，2023 年为 4.1

亿元，主要系受雷达业务生产、销售、回款周期性影响所致。 

➢ 投资建议：公司市场地位稳步提升，是雷达技术的行业引领者，持续突破国

内、国际市场。同时加快发展新质生产力，谋篇布局第二增长曲线，聚焦低空经

济、商业航天、机载气象、机载防撞等战略新兴产业发展需求拓展业务。我们预

计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 7.7 亿元、9.3 亿元、10.9 亿元，当

前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 30x/25x/21x。我们考虑到公司在传统雷

达领域的优势及在战略新兴产业的拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、国际形势变化、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,400 4,084 4,825 5,568 

增长率（%） 3.6 20.1 18.1 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 630 766 930 1,091 

增长率（%） 5.1 21.6 21.5 17.3 

每股收益（元） 0.51 0.62 0.75 0.88 

PE 37 30 25 21 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 18 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,400 4,084 4,825 5,568  成长能力（%）     

营业成本 2,174 2,627 3,089 3,553  营业收入增长率 3.61 20.11 18.13 15.40 

营业税金及附加 27 32 39 45  EBIT 增长率 4.04 36.90 19.21 16.24 

销售费用 71 86 105 122  净利润增长率 5.10 21.59 21.50 17.29 

管理费用 128 155 183 212  盈利能力（%）     

研发费用 214 237 280 323  毛利率 36.07 35.69 35.98 36.19 

EBIT 692 948 1,130 1,313  净利润率 18.62 18.85 19.39 19.71 

财务费用 -24 -16 -20 -19  总资产收益率 ROA 6.77 7.31 7.87 8.20 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 10.48 11.66 12.88 13.68 

投资收益 6 8 9 11  偿债能力     

营业利润 721 875 1,063 1,247  流动比率 2.56 2.46 2.40 2.35 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.74 1.72 1.73 1.77 

利润总额 720 875 1,063 1,247  现金比率 0.36 0.81 0.91 1.02 

所得税 87 105 128 150  资产负债率（%） 35.12 37.09 38.57 39.80 

净利润 633 770 936 1,097  经营效率     

归属于母公司净利润 630 766 930 1,091  应收账款周转天数 451.03 300.00 270.00 248.40 

EBITDA 752 1,009 1,195 1,362  存货周转天数 298.83 390.00 351.00 308.88 

      总资产周转率 0.37 0.39 0.41 0.42 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,130 3,077 4,063 5,324  每股收益 0.51 0.62 0.75 0.88 

应收账款及票据 4,322 3,366 3,583 3,800  每股净资产 4.84 5.29 5.82 6.42 

预付款项 19 20 23 25  每股经营现金流 -0.25 1.76 1.03 1.31 

存货 1,780 2,800 2,963 2,999  每股股利 0.15 0.17 0.22 0.27 

其他流动资产 882 90 96 103  估值分析     

流动资产合计 8,133 9,352 10,728 12,253  PE 37 30 25 21 

长期股权投资 528 534 541 547  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 202 210 218 226  EV/EBITDA 29.45 20.02 16.08 13.19 

无形资产 57 61 65 69  股息收益率（%） 0.78 0.91 1.17 1.47 

非流动资产合计 1,165 1,128 1,087 1,063       

资产合计 9,298 10,480 11,815 13,316       

短期借款 175 175 175 175  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,273 2,789 3,356 4,012  净利润 633 770 936 1,097 

其他流动负债 735 841 943 1,031  折旧和摊销 60 62 65 48 

流动负债合计 3,183 3,805 4,475 5,218  营运资金变动 -1,098 1,221 151 352 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -305 2,180 1,279 1,622 

其他长期负债 82 82 82 82  资本开支 -30 -18 -18 -18 

非流动负债合计 82 82 82 82  投资 0 -6 -6 -6 

负债合计 3,265 3,887 4,557 5,300  投资活动现金流 12 -17 -15 -14 

股本 1,242 1,242 1,242 1,242  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 24 28 33 40  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 6,033 6,593 7,258 8,016  筹资活动现金流 -138 -217 -277 -347 

负债和股东权益合计 9,298 10,480 11,815 13,316  现金净流量 -431 1,947 986 1,261 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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