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国睿科技(600562.SH)   

雷达装备带动整体收入稳增，所外预计关联销

售金额大增 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年年报：2024年，公司实现营业收入 34.00亿元，同比增长 3.61%；

归母净利润 6.30亿元，同比增长 5.10%；扣非归母净利润 6.16亿元，同比增长 6.53%；

基本每股收益 0.51元/股，同比增长 6.25%；加权平均净资产收益率 10.92%，同比减

少 0.35pct。 

⚫ 雷达装备及相关系统产品交付较好，带动公司整体收入稳步增长。分产品看，2024年，

雷达装备与相关系统方面，公司积极推动项目生产交付，军贸项目交付较好，板块收入

显著增长，实现营业收入 26.73 亿元，同比增长 20.04%，毛利率 37.56%，同比减少

1.39pct。工业软件及智能制造方面，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，收入毛利均有所下滑，实现营业收入 3.99亿元，

同比减少 11.87%，毛利率 36.83%，同比减少 0.62pct。智慧轨交方面，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，本报告期

收入继续下滑，但公司自主化产品应用程度提高，毛利水平大幅提升，实现营业收入2.83

亿元，同比减少 48.92%，毛利率 19.33%，同比增长 8.34pct。 

⚫ 公司发布 2025年一季报：2025Q1，公司实现营收 3.63亿元，同比减少 35.36%；实

现归母净利润 0.75 亿元，同比减少 34.81%；扣非归母净利润 0.67 亿元，同比减少

39.56%；基本每股收益 0.06元/股，同比减少 33.33%。 

⚫ 公司预计 2025 年向除十四所外其他中国电科下属企业销售金额大幅增长。2025 年，

公司预计向十四所及其控股子公司销售金额为 8.19 亿元，该预计金额较 2024 年预计

金额减少 54.93%，较 2024年实际发生金额减少 49.08%。2025年，公司预计向中国

电科下属其他企业销售金额为 21.82 亿元，该预计金额较 2024 年预计金额增加

414.52%，较 2024 年实际发生金额增加 993.15%。2025 年，公司预计向十四所及其

控股子公司和中国电科下属其他企业销售金额占同类业务比例分别为 21.46%和

57.20%，据此计算，2025年预计销售金额约为 38.15亿元，同比 2024年营业收入增

长 12.21%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润为 7.13/7.57/8.79亿元，PE为

44.2/41.6/35.8倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：军品订单波动；毛利率下降；生产交付进度不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3400 3648 3947 4398 

同比增长 3.6% 7.3% 8.2% 11.4% 

归母净利润（百万元） 630 713 757 879 

同比增长 5.1% 13.1% 6.3% 16.1% 

毛利率 36.1% 36.5% 36.7% 37.1% 

ROE 10.5% 11.0% 10.8% 11.5% 

每股收益（元） 0.51 0.57 0.61 0.71 

市盈率 50.0 44.2 41.6 35.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司发布 2024年年报：2024年，公司实现营业收入 34.00亿元，同比增长 3.61%；

归母净利润 6.30 亿元，同比增长 5.10%；扣非归母净利润 6.16 亿元，同比增长

6.53%；基本每股收益 0.51元/股，同比增长 6.25%；加权平均净资产收益率 10.92%，

同比减少 0.35pct。 

2024年利润分配方案：公司向全体股东每 10股派发现金红利 1.57元（含税）。

截止 2024年 12月 31日，公司总股本 12.42亿股，以此计算合计拟派发现金红

利 1.95 亿元（含税）。本年度公司现金分红占当年归属于公司股东净利润的比例

为 30.96%。 

公司发布 2025 年一季报：实现营收 3.63 亿元，同比减少 35.36%；实现归母净

利润0.75亿元，同比减少34.81%；扣非归母净利润0.67亿元，同比减少39.56%；

基本每股收益 0.06元/股，同比减少 33.33%。 

点评 

⚫ 雷达装备及相关系统产品交付较好，带动公司整体收入稳步增长  

2024 年，公司实现营业收入 34.00 亿元，同比增长 3.61%；归母净利润 6.30 亿

元，同比增长 5.10%；扣非归母净利润 6.16亿元，同比增长 6.53%；基本每股收

益0.51元/股，同比增长6.25%；加权平均净资产收益率10.92%，同比减少0.35pct。

本报告期雷达装备及相关系统产品交付较好，带动公司整体收入实现稳步增长。 

分季度看，公司 2024年四个季度分别实现营业收入 5.62亿元（同比-1.82%，下

同）、9.96亿元（+1.07%）、4.27亿元（-24.68%）、14.15亿元（+22.29%，环比

+231.75%）；实现归母净利润 1.16亿元（同比+2.70%，下同）、2.30亿元（+3.36%）、

0.23亿元（-61.32%）、2.61亿元（+27.22%，环比+1053.63%）。 

图1、2020-2024年营收及增速  图2、2020-2024年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年

营收（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年

净利润（%） 

2022 

Q1 25.87 5.88 18.22% 0.86 15.69% 

Q2 36.36 8.88 27.55% 2.07 37.78% 

Q3 30.26 5.43 16.85% 0.69 12.48% 

Q4 27.86 12.05 37.37% 1.87 34.04% 

2023 

Q1 35.21 5.72 17.44% 1.12 18.77% 

Q2 34.69 9.86 30.04% 2.23 37.15% 

Q3 33.86 5.66 17.26% 0.59 9.78% 

Q4 34.89 11.57 35.26% 2.06 34.30% 

2024 

Q1 36.72 5.62 16.53% 1.16 18.34% 

Q2 44.04 9.96 29.30% 2.30 36.54% 

Q3 35.64 4.27 12.55% 0.227 3.60% 

Q4 30.32 14.15 41.62% 2.61 41.52% 

2025 Q1 44.28 3.63 - 0.75 - 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年一季度，公司实现营收 3.63亿元，同比减少 35.36%，主要系雷达整机及

相关系统板块整机项目交付周期波动影响；实现归母净利润 0.75亿元，同比减少

34.81%；扣非归母净利润 0.67亿元，同比减少 39.56%；基本每股收益 0.06元/

股，同比减少 33.33% 

⚫ 军贸项目交付较好，雷达装备与相关系统板块收入显著增长 

分产品看，2024年，雷达装备与相关系统方面，公司积极推动项目生产交付，军

贸项目交付较好，板块收入显著增长，实现营业收入 26.73亿元，同比增长 20.04%，

毛利率 37.56%，同比减少 1.39pct。工业软件及智能制造方面，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，收入毛

利均有所下滑，实现营业收入 3.99亿元，同比减少 11.87%，毛利率 36.83%，同

比减少 0.62pct。智慧轨交方面，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，本报告期收入继续下滑，但公司自主

化产品应用程度提高，毛利水平大幅提升，实现营业收入 2.83 亿元，同比减少

48.92%，毛利率 19.33%，同比增长 8.34pct。 

⚫ 子公司国睿防务积极推动项目交付，收入利润相应增加 

分子公司看，子公司国睿防务实现收入 19.95亿元，同比增长 18.86%；净利润 5.61

亿元，同比增长 15.39%；净利率 28.13%，同比减少 0.85pct，主要系本报告期公

司积极推动项目交付，收入增长推动净利润相应增加。南京恩瑞特实现收入 6.88

亿元，同比下降 16.01%；净利润 0.18 亿元，同比减少 39.23%；净利率 2.68%，

同比减少 1.02pct，主要系本报告期智慧轨交收入下降、应收账款计提信用减值准
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备增加等原因导致净利润有所下滑。国睿信维实现收入 4.10 亿元，同比下降

10.98%；净利润 0.58亿元，同比减少 14.01%；净利率 14.16%，同比下降 0.50pct，

主要系行业竞争加剧，收入及盈利指标略有下滑。 

⚫ 期间费用率小幅下降 

2024 年，公司毛利率 36.07%，同比增加 1.36pct；归母净利率 18.52%，同比增

加 0.26pct；加权平均净资产收益率 10.92%，同比减少 0.35pct。分季度看，公司

2024年四个季度毛利率分别为 36.72%（（同比+1.51pct，下同）、44.04%（（+9.35pct）、

35.64%（（+1.78pct）、30.32%（（-4.57pct，环比-5.32pct）；公司 2024年四个季度

归母净利率分别为 20.55%（同比+0.90pct，下同）、23.09%（+0.51pct）、5.31%

（-5.03pct）、18.47%（+0.72pct，环比+13.16pct）。 

期间费用率小幅下降。2024年，公司期间费用合计 3.89亿元，同比增加 2.15%，

期间费用率为 11.45%，同比减少 0.16pct。其中，销售费用 0.71亿元，同比增加

0.78%，销售费用率为 2.10%，同比减少 0.06pct；管理费用 1.28亿元，同比减少

0.81%，管理费用率为 3.77%，同比减少 0.17pct；财务费用-0.24亿元，上年同期

为-0.18 亿元，同比减少 0.06 亿元，主要系本报告期美元资产产生的汇兑收益较

上年同期增加 759.72万元，财务费用率为-0.70%，同比减少 0.16pct；研发费用

2.14 亿元，同比增加 7.45%，主要系公司持续优化研发投入布局，提高对核心业

务的研发投入力度，雷达装备及相关系统研发支出较上年同期增长显著，研发费

用率为 6.28%，同比增加 0.22pct。 

图3、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图4、公司期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年一季度公司毛利率为 44.28%，同比增加 7.56 pct，环比增加 13.95 pct；

归母净利率为 20.73%，同比增加 0.17 pct，环比增加 2.25 pct；加权平均资产收

益率为 1.25 %，同比减少 0.81 pct。 
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2025年一季度公司期间费用合计 0.85亿元，同比增加 12.48%，占营业收入的比

重为 23.37%，同比增加 9.94pct；销售费用 0.14亿元，同比减少 1.29%，占营业

收入的比重为 3.77%，同比增加 1.30pct；管理费用 0.22亿元，同比减少 14.55%，

占营业收入的比重为 5.94%，同比增加 1.45pct；财务费用 0.14 亿元，同比增加

0.18 亿元，占营业收入的比重为 3.79%，同比增加 4.49pct；研发费用为 0.36 亿

元，同比减少 11.02%，占营业收入的比重为 9.87%，同比增加 2.70pct。 

⚫ 2024年经营性现金流同比减少较多 

公司经营性现金流净额同比减少较多。2024年，公司经营活动产生的现金流量净

额为-3.05亿元，同比减少 7.19亿元（2023年为 4.14亿元），主要系受雷达业务

生产、销售、回款周期性影响，本报告期销售回款较上年同期减少 4.96亿元，同

时采购款支出较上年同期增加 2.20亿元所致；投资活动产生的现金流量净额 0.12

亿元，同比减少 1.14亿元（2023年为 1.25亿元），主要系上年同期收回定期存款

本息 1.62亿元所致；筹资活动产生的现金流量净额-1.38亿元，同比减少 0.62亿

元（2023年为-0.76亿元），主要系本期下属子公司归还金融机构借款较上年同期

增加较多所致。 

截至 2024年末，公司应收账款大幅增长，存货规模有所下降。公司应收票据和应

收账款合计 43.22亿元，较年初增长 30.50%。其中，应收账款 42.02亿元，较年

初增长 45.40%，主要系公司军贸业务增长较快，回款周期较长所致；应收票据 1.21

亿元，较年初减少 71.45%，主要系下属子公司国睿防务票据结算回款减少所致。

存货 17.80亿元，较年初减少 14.41%。合同负债 4.51亿元，较年初减少 12.19%。 

图5、公司净利润及经营活动产生的现金流量净

额 
 图6、公司应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 公司预计 2025年向除十四所外其他中国电科下属企业销售金额大幅增长 

2025年，公司预计向十四所及其控股子公司销售金额为 8.19 亿元，该预计金额

较 2024年预计金额减少 54.93%，较 2024年实际发生金额减少 49.08%。 
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2025年，公司预计向中国电科下属其他企业销售金额为 21.82亿元，该预计金额

较 2024年预计金额增加 414.52%，较 2024年实际发生金额增加 993.15%。 

2025年，公司预计向十四所及其控股子公司和中国电科下属其他企业销售金额占

同类业务比例分别为 21.46%和 57.20%，据此计算，2025 年预计销售金额约为

38.15亿元，同比 2024年营业收入增长 12.21%。 

表2、2018-2025年公司关联交易金额（金额单位：亿元） 

与十

四所

及其

控股

子公

司关

联交

易 

   2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

购买

商品 

预计金额 0.78 1.24 6.26 9.25 6.64 6.94 4.13 6.01 

预计金额

同类业务

占比 

        25.75% 29.01% 20.30% 28.61% 

预计同类

业务总金

额 

        25.79 23.91 20.35 21.02 

预计同类

业务总金

额 YOY 

          -7.27% -14.90% 3.27% 

预计金额
YOY 

  59.39% 402.89% 47.78% -28.22% 4.47% -40.45% 45.54% 

实际金额 0.40 0.23 6.23 3.52 2.70 1.84 3.01   

实际金额/

预计金额 
51.40% 18.28% 99.48% 38.08% 40.71% 26.48% 72.82%   

销售

商品 

预计金额 1.19 4.20 22.73 23.22 23.56 19.82 18.16 8.19 

预计金额

同类业务

占比 

        64.45% 56.66% 55.37% 21.46% 

预计同类

业务总金

额 

        36.55 34.98 32.80 38.15 

预计同类

业务总金

额 YOY 

          -4.30% -6.22% 16.28% 

预计金额
YOY 

  253.32% 441.58% 2.13% 1.46% -15.87% -8.35% -54.93% 

实际金额 0.61 3.42 18.95 15.67 18.41 15.53 16.08   

实际金额/

预计金额 
51.29% 81.42% 83.38% 67.51% 78.17% 78.35% 88.51%   

实际营业

收入 
10.43 11.60 36.06 34.32 32.25 32.82 34.00   

与中

国电

科下

属其

他企

业关

联交

易 

购买

商品 

预计金额 0.41 0.50 6.64 6.44 7.12 4.38 7.81 8.43 

预计金额

同类业务

占比 

        27.63% 18.32% 38.39% 40.08% 

预计同类

业务总金

额 

        25.79 23.91 20.35 21.02 

预计同类

业务总金

额 YOY 

          -7.27% -14.90% 3.31% 
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预计金额
YOY 

  23.61% 1220.41% -3.04% 10.62% -38.52% 78.34% 7.85% 

实际金额 0.21 0.49 6.10 3.48 1.50 3.04 2.71   

实际金额/

预计金额 
51.08% 98.19% 91.88% 54.08% 21.02% 69.36% 34.69%   

销售

商品 

预计金额 0.31 0.20 3.15 3.69 1.32 4.40 4.24 21.82 

预计金额

同类业务

占比 

        3.61% 12.58% 12.93% 57.20% 

预计同类

业务总金

额 

        36.53 34.98 32.80 38.15 

预计同类

业务总金

额 YOY 

          -4.26% -6.21% 16.31% 

预计金额
YOY 

  -35.90% 1472.76% 17.23% -64.23% 233.62% -3.60% 414.52% 

实际金额 0.11 0.09 2.79 2.96 0.69 3.75 2.00   

实际金额/

预计金额 
35.28% 45.25% 88.57% 80.38% 52.16% 85.25% 47.07%   

实际营业

收入 
10.43 11.60 36.06 34.32 32.25 32.82 34.00   

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 7.13/7.57/8.79 亿元，

PE为 44.2/41.6/35.8倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

军品订单波动；毛利率下降；生产交付进度不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8133 9136 10378 11642  营业总收入 3400 3648 3947 4398 

货币资金 1130 1599 1856 2264  营业成本 2174 2317 2499 2765 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 27 16 15 18 

应收票据及应收账款 4322 5428 5935 6543  销售费用 71 102 111 114 

预付款项 19 22 250 279  管理费用 128 142 154 172 

存货 1780 1889 2061 2276  研发费用 214 248 272 303 

其他 882 198 276 281  财务费用 -24 -21 -9 12 

非流动资产 1165 1357 1537 1551  投资收益 6 4 6 18 

长期股权投资 528 551 543 546  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 202 386 612 593  信用减值损失 -122 -78 -82 -91 

在建工程 0 25 15 25  资产减值损失 -7 -3 -5 -5 

无形资产 57 25 2 20  营业利润 721 796 855 971 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 378 369 364 366  利润总额 720 796 855 971 

资产总计 9298 10493 11915 13193  所得税  87 80 94 87 

流动负债 3183 3550 4121 4463  净利润  633 716 761 884 

短期借款 175 325 475 625  少数股东损益 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 2273 2501 2844 3067  归属母公司净利润 630 713 757 879 

其他 735 724 802 770  EPS(元) 0.51 0.57 0.61 0.71 

非流动负债 82 412 737 1062   

长期借款 0 300 600 900  主要财务比率  

其他 82 112 137 162  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3265 3962 4858 5525  成长性     

股本 1242 1242 1242 1242  营业总收入增长率 3.6% 7.3% 8.2% 11.4% 

未分配利润 2747 3132 3541 4016  营业利润增长率 5.2% 10.4% 7.5% 13.6% 

少数股东权益 24 28 31 36  归母净利润增长率 5.1% 13.1% 6.3% 16.1% 

股东权益合计 6033 6530 7057 7668  盈利能力     

负债及权益合计 9298 10493 11915 13193  毛利率 36.1% 36.5% 36.7% 37.1% 

  归母净利率 18.5% 19.5% 19.2% 20.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.5% 11.0% 10.8% 11.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 630 713 757 879  资产负债率 35.1% 37.8% 40.8% 41.9% 

折旧和摊销 60 146 165 174  流动比率 2.56 2.57 2.52 2.61 

营运资金的变动 -1098 -399 -651 -761  速动比率 1.72 1.99 1.93 2.01 

经营活动产生现金流量 -305 566 412 461  营运能力     

资本支出 -30 -298 -348 -164  资产周转率 37.2% 36.9% 35.2% 35.0% 

长期投资 0 -36 12 -4  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 12 -336 -340 -170  每股收益 0.51 0.57 0.61 0.71 

债权融资 40 475 475 475  每股经营现金 -0.25 0.46 0.33 0.37 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -138 238 185 117  PE 50.0 44.2 41.6 35.8 

现金净变动 -431 469 258 407  PB 5.2 4.8 4.5 4.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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