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市场数据  
收盘价(元) 79.31 

一年最低/最高价 35.95/104.28 

市净率(倍) 4.64 

流通A股市值(百万元) 8,595.89 

总市值(百万元) 8,595.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.08 

资产负债率(%,LF) 23.44 

总股本(百万股) 108.38 

流通 A 股(百万股) 108.38  
 

相关研究  
《国光电气(688776)：核工业开拓新

增长极，微波器件筑牢基本优势，双

支柱构建发展新格局》 

2025-02-16 

《国光电气(688776)：2023 年三季报

点评：行业影响致业绩下滑，技术领

先待市场爆发》 

2023-11-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 745.45 536.68 958.10 1,112.40 1,322.60 

同比 (18.21) (28.01) 78.52 16.11 18.90 

归母净利润（百万元） 90.36 47.05 123.42 155.78 209.31 

同比 (45.59) (47.93) 162.30 26.22 34.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.83 0.43 1.14 1.44 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 95.13 182.69 69.65 55.18 41.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 5.37 亿元，同比-28.01%；

归母净利润 4705.10 万元，同比-47.93%。 

投资要点 

◼ 下游项目延迟致使业绩相对承压，但经营活动现金流净额表现良好：国
光电气 2024 年业绩下滑，公司实现营业收入 5.37 亿元，同比下降
28.01%；归属于上市公司股东的净利润为 0.47 亿元，同比下降 47.93%；
扣非归母净利润 0.45 亿元，同比降幅 45.80%。业绩下滑的主要原因是
受国际 ITER 总部对技术要求更改的影响，多个项目合同签订延迟，同
时国家磁约束可控核聚变项目在工程建设的推进过程中，由于前期试验
论证的节点延期，造成订单延迟下发，导致核工业设备及部件收入下降。
不过，公司经营活动现金流净额表现良好，达 1.16 亿元，同比增长
36.79%。此外，研发投入占比达 6.82%，较上年提升 1.58 个百分点，显
示出对技术创新的持续重视。 

◼ 在微波器件和核工业领域均取得显著技术成果：2024 年，在微波器件方
面，公司研发的行波管、磁控管等产品性能持续提升，空间行波管等产
品在卫星通信领域应用拓展顺利。核工业领域，公司为 ITER 项目配套
的偏滤器、屏蔽模块热氦检漏设备等关键部件性能达到国际先进水平。
此外，公司研制的核工业用全金属涡旋泵、耐辐照小型阀门等产品成功
打破国外垄断，实现国产化替代，进一步巩固公司在核工业领域的技术
领先地位，为未来业务拓展提供有力支撑。 

◼ 未来将围绕微波器件和核工业两大核心领域拓展：微波器件业务，公司
将提升产品性能，拓展航空、航天等领域市场份额。核工业领域，公司
将推进核聚变部件和核电设备研发，加强与国内项目合作。同时，公司
积极布局压力容器测控组件等民用产品市场。未来增长动力源于技术创
新、市场需求增长及国产化替代趋势。公司将加大研发投入，提升技术
水平与产品质量，拓展市场渠道，实现持续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩阶段性承压，我们基本维持先前的预测，
预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 1.23/1.56 亿元，前值 1.28/1.67

亿元,新增 2027 年预期 2.09 亿元，对应 PE 分别为 70/55/41 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）外部环境变化带来的宏观经济的风险；2）国家政策的风
险；3）用户议价采购的风险；4）产品交付的风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,085 2,400 2,563 2,837  营业总收入 537 958 1,112 1,323 

货币资金及交易性金融资产 456 334 999 283  营业成本(含金融类) 359 622 701 841 

经营性应收款项 838 1,709 606 1,962  税金及附加 5 8 10 11 

存货 242 474 406 606  销售费用 16 36 42 40 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 58 105 122 145 

其他流动资产 549 551 552 552  研发费用 37 67 76 85 

非流动资产 363 431 507 575  财务费用 (16) (6) 4 (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 9 12 13 

固定资产及使用权资产 154 219 286 352  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 166 170 181 185  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 11 13 16 19  减值损失 (33) 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 52 135 170 229 

其他非流动资产 30 27 22 18  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 2,448 2,831 3,071 3,412  利润总额 51 137 171 231 

流动负债 485 745 828 960  减:所得税 4 13 16 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 47 123 156 209 

经营性应付款项 424 656 720 836  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 17 27 32 37  归属母公司净利润 47 123 156 209 

其他流动负债 43 61 76 86       

非流动负债 114 114 114 114  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 1.14 1.44 1.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 35 129 172 213 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 55 153 199 243 

其他非流动负债 114 114 114 114       

负债合计 599 859 943 1,074  毛利率(%) 33.20 35.12 36.94 36.41 

归属母公司股东权益 1,849 1,972 2,128 2,337  归母净利率(%) 8.77 12.88 14.00 15.83 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,849 1,972 2,128 2,337  收入增长率(%) (28.01) 78.52 16.11 18.90 

负债和股东权益 2,448 2,831 3,071 3,412  归母净利润增长率(%) (47.93) 162.30 26.22 34.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 116 (700) 1,433 (1,189)  每股净资产(元) 17.06 18.20 19.63 21.57 

投资活动现金流 (620) (60) (60) (44)  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 (22) 0 0 0  ROIC(%) 1.75 6.08 7.64 8.66 

现金净增加额 (525) (760) 1,373 (1,233)  ROE-摊薄(%) 2.54 6.26 7.32 8.96 

折旧和摊销 20 24 26 29  资产负债率(%) 24.48 30.34 30.70 31.49 

资本开支 (77) (92) (105) (98)  P/E（现价&最新股本摊薄） 182.69 69.65 55.18 41.07 

营运资本变动 21 (846) 1,254 (1,424)  P/B（现价） 4.65 4.36 4.04 3.68 

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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