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2024年雷达整机交付阶段性减少，2025年一

季度业绩回暖 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年报：2024年，公司实现营业收入 2.18亿元（与快报相同），同比减少

69.98%；归母净利润-0.78 亿元（快报为-0.75亿元），同比减少 1.81亿元；扣非归母

净利润-0.81 亿元（快报为-0.79 亿元），同比减少 1.59 亿元；基本每股收益-0.23 元/

股，同比减少 0.57 元/股。营业收入较上年同期减少 69.98%，主要系报告期内国内业

务受主要客户采购计划影响，部分既定采购项目合同签署延期，军贸业务受国际运输条

件等多种不确定性因素影响，产品交付进度延期所致。 

⚫ 2024年公司雷达整机交付阶段性减少。分产品看，2024年，雷达及配套装备实现营业

收入 0.89 亿元，同比减少 84.89%，毛利率 6.47%，同比减少 26.77pct。雷达零部件

实现营业收入 1.11亿元，同比增加 4.13%，毛利率 27.65%，同比减少 0.69pct。其他

业务实现营业收入 0.18亿元，同比减少 44.19%，毛利率 19.28%，同比减少 21.70pct。 

⚫ 2025 年一季度业绩回暖。公司发布 2025 年一季报：实现营收 3.58 亿元，同比增加

1201.58%，主要系报告期内交付产品较上年同期增加；实现归母净利润 0.57亿元，同

比增加 0.73亿元；扣非归母净利润 0.56亿元，同比增加 0.73亿元；基本每股收益 0.17

元/股，同比增加 0.22元/股。 

⚫ 2024 年，公司毛利率 18.57%，同比减少 14.81pct；归母净利率-35.92%，同比减少

50.04pct；加权平均净资产收益率-2.99%，同比减少 8.23pct。2025年一季度公司毛利

率为 27.55%，同比增加 23.56pct，环比增加 8.98pct；归母净利率为 15.81%，同比增

加 74.51pct，环比增加 30.69pct；加权平均资产收益率为 2.19%，同比增加 2.80pct。 

⚫ 受营收降低影响，2024年期间费用率有所提升。2024年，公司期间费用合计 1.29亿

元，同比减少 27.62%，期间费用率为 59.00%，同比增加 34.53pct。其中，销售费用

0.03亿元，同比减少 36.74%，销售费率为 1.47%，同比增加 0.77pct；管理费用 0.60亿

元，同比减少 6.15%，管理费用率为 27.54%，同比增加 18.73pct；财务费用-0.31亿元，

同比增加 0.00亿元，财务费用率为-14.45%，同比减少 10.07pct；研发费用 0.97亿元，

同比减少 31.04%，研发费用率为 44.44%，同比增加 25.10pct。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润为 1.27/1.82/2.29亿元，PE为

106.3/74.3/58.9倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求增速放缓；行业竞争加剧；产品价格波动。 

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

营业总收入（百万元） 218 1397 1666 1938 

同比增长 -70.0% 541.4% 19.3% 16.3% 

归母净利润（百万元） -78 127 182 229 

同比增长 -176.4% 262.6% 42.9% 26.2% 

毛利率 18.6% 32.4% 33.0% 33.5% 

ROE -3.1% 4.7% 6.3% 7.4% 

每股收益（元） -0.23 0.38 0.54 0.68 

市盈率 — 106.3 74.3 58.9 

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年报：2024年，公司实现营业收入 2.18亿元，同比减少 69.98%；

归母净利润-0.78亿元，同比减少 1.81亿元；扣非归母净利润-0.81亿元，同比减

少 1.59亿元；基本每股收益-0.23元/股，同比减少 0.57元/股。 

公司发布 2025年一季报：实现营收 3.58亿元，同比增加 1201.58%，主要系报

告期内交付产品较上年同期增加；实现归母净利润 0.57亿元，同比增加 0.73亿

元；扣非归母净利润 0.56亿元，同比增加 0.73亿元；基本每股收益 0.17元/股，

同比增加 0.22元/股。 

点评 

⚫ 2024年业绩短期承压，2025年一季度回暖 

公司发布 2024年报：2024年，公司实现营业收入 2.18亿元（与快报相同），同

比减少 69.98%；归母净利润-0.78亿元（（快报为-0.75亿元），同比减少 1.81亿元；

扣非归母净利润-0.81 亿元（快报为-0.79 亿元），同比减少 1.59 亿元；基本每股

收益-0.23元/股，同比减少 0.57元/股。营业收入较上年同期减少 69.98%，主要

系报告期内国内业务受主要客户采购计划影响，部分既定采购项目合同签署延期，

军贸业务受国际运输条件等多种不确定性因素影响，产品交付进度延期所致。 

公司 2024年四个季度分别实现营业收入 0.28亿元（同比减少 45.94%，下同）、

0.38亿元（同比减少 87.66%）、0.20亿元（同比减少 85.94%）、1.32亿元（同比

减少 40.04%，环比增长 546.43%）；实现归母净利润-0.16亿元（同比增加 0.01亿

元）、-0.23亿元（同比减少 0.70亿元）、-0.19亿元（同比减少 0.31亿元）、-0.20

亿元（同比减少 0.81亿元，环比减少 0.003亿元）。 

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 7.73 0.12 1.22% -0.27 -17.04% 

Q2 26.72 1.68 17.68% 0.10 6.44% 

Q3 0.00 0.56 5.91% -0.23 -14.44% 

Q4 47.13 7.17 75.19% 1.96 125.04% 

2023 

Q1 25.45 0.51 7.01% -0.17 -16.67% 

Q2 28.38 3.10 42.79% 0.47 45.48% 

Q3 27.48 1.45 19.95% 0.11 11.14% 

Q4 46.18 2.20 30.25% 0.62 60.05% 

2024 

Q1 3.99 0.28 12.63% -0.16 20.64% 

Q2 19.21 0.38 17.60% -0.23 29.67% 

Q3 37.08 0.20 9.35% -0.19 24.66% 

Q4 18.57 1.32 60.43% -0.20 25.03% 

2025 Q1 27.55 3.58 - 0.57 - 

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 3.58亿元，同比增加 1201.58%，主要系报告期内

交付产品较上年同期增加；实现归母净利润 0.57亿元，同比增加 0.73亿元；扣

非归母净利润 0.56亿元，同比增加 0.73亿元；基本每股收益 0.17元/股，同比增

加 0.22元/股。 

⚫ 雷达整机交付阶段性减少 

分产品看，2024年，雷达及配套装备实现营业收入 0.89亿元，同比减少 84.89%，

毛利率 6.47%，同比减少 26.77pct。雷达零部件实现营业收入 1.11亿元，同比增

加 4.13%，毛利率 27.65%，同比减少 0.69pct。其他业务实现营业收入 0.18亿元，

同比减少 44.19%，毛利率 19.28%，同比减少 21.70pct。 

⚫ 2024年受营收下降影响，期间费用率有所提高 

2024 年，公司毛利率 18.57%，同比减少 14.81pct；归母净利率-35.92%，同比

减少 50.04pct；加权平均净资产收益率-2.99%，同比减少 8.23pct。分季度看，公

司 2024 年四个季度毛利率分别为 3.99%（同比-21.46pct，下同）、19.21%（-

9.18pct）、37.08%（（+9.60pct）、18.57%（（-27.61pct，环比-18.50pct）；公司 2024

年四个季度归母净利率分别为-58.71%（同比-25.15pct，下同）、-60.56%（-

75.57pct）、-94.74%（-102.63pct）、-14.88%（-42.91pct，环比+79.87pct）。 

2024年，公司期间费用合计 1.29亿元，同比减少 27.62%，期间费用率为 59.00%，

同比增加 34.53pct。其中，销售费用 0.03 亿元，同比减少 36.74%，销售费率为

1.47%，同比增加 0.77pct；管理费用 0.60亿元，同比减少 6.15%，管理费用率为
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27.54%，同比增加 18.73pct；财务费用-0.31亿元，同比增加 0.00亿元，财务费

用率为-14.45%，同比减少 10.07pct；研发费用 0.97亿元，同比减少 31.04%，研

发费用率为 44.44%，同比增加 25.10pct，主要系报告期内营业收入下降幅度大于

研发费用的下降幅度。 

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 27.55%，同比增加 23.56pct，环比增加 8.98pct；

归母净利率为 15.81%，同比增加 74.51pct，环比增加 30.69pct；加权平均资产

收益率为 2.19%，同比增加 2.80pct。 

2025年一季度公司期间费用合计 3980.58万元，同比增加 62.60%，占营业收入

的比重为 11.12%，同比下降 77.87pct；销售费用 133.63万元，同比减少 3.59%，

占营业收入的比重为 0.37%，同比下降 4.67pct；管理费用 1664.94 万元，同比

增加 40.63%，占营业收入的比重为 4.65%，同比下降 38.39pct；财务费用-598.78

万元，同比增加 354.72万元，占营业收入的比重为-1.67%；研发费用为 2780.79

万元，同比增加 33.75%，占营业收入的比重为 7.77%，同比下降 67.81pct。 

⚫ 经营活动产生的现金流同比下降 

2024年，公司经营活动产生的现金流量净额-1.92亿元，同比减少 161.73%，主

要系报告期内销售回款较上年同期减少所致；投资活动产生的现金流量净额-1.81

亿元，同比增加 9.93亿元，2023年为-11.75亿元；筹资活动产生的现金流量净

额-0.34亿元，同比减少 102.11%，主要系上年同期公司上市发行股票，筹资现金

流入较多，本报告期无相关现金流入。 

截至 2024年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 2.90亿元，较年

初减少 4.10%；其中，应收账款 2.83亿元，较年初增长 3.36%，应收票据 0.06亿

元，较年初减少 76.97%；应收账款周转率 0.78次，同比减少 0.49次。存货 5.32

亿元，较年初增长 37.26%，存货周转率 0.39次，同比减少 0.78次。合同负债 1.44
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亿元，较年初增加 22.03%。截至 2025Q1，合同负债 0.69亿元，较 2024年末减

少 52.08%。 

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 

 

2025 年一季度公司经营活动产生的现金流净额为 0.82 亿元，同比增加 1.90 亿

元。截至 2025 年一季度末，公司应收账款和应收票据合计 4.02 亿元，较 2024

年末增加 38.62%；其中，应收账款 3.95亿元，较 2024年末增加 39.51%，应收

票据 0.06亿元，较 2024年末减少 0.13%。 

⚫ 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 1.27/1.82/2.29 亿元，

PE为 106.3/74.3/58.9倍（对应 2025年 5月 13日收盘价），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示 

下游需求增速放缓；行业竞争加剧；产品价格波动。 
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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 2635 3344 3694 4140  营业总收入 218 1397 1666 1938 

货币资金 1690 1474 1776 1854  营业成本 177 944 1117 1289 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 6 6 6 8 

应收票据及应收账款 290 1238 1198 1410  销售费用 3 20 22 24 

预付款项 5 18 112 130  管理费用 60 101 113 126 

存货 532 390 412 491  研发费用 97 210 233 281 

其他 118 224 196 255  财务费用 -31 2 6 10 

非流动资产 618 789 986 977  投资收益 0 0 0 8 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 393 578 804 786  信用减值损失 -13 -4 -5 -3 

在建工程 65 90 80 90  资产减值损失 -4 -3 -4 -3 

无形资产 101 69 46 29  营业利润 -104 129 184 232 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 59 53 56 73  利润总额 -105 129 184 232 

资产总计 3253 4133 4680 5118  所得税  -26 1 2 2 

流动负债 594 1297 1612 1769  净利润  -78 127 182 229 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 441 1019 1271 1430  归属母公司净利润 -78 127 182 229 

其他 153 278 341 339  EPS(元) -0.23 0.38 0.54 0.68 

非流动负债 101 152 202 253   

长期借款 0 50 100 150  主要财务比率  

其他 101 102 102 103  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 696 1449 1814 2022  成长性     

股本 337 337 337 337  营业总收入增长率 -70.0% 541.4% 19.3% 16.3% 

未分配利润 482 590 744 939  营业利润增长率 -203.0% 223.8% 43.0% 25.9% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -176.4% 262.6% 42.9% 26.2% 

股东权益合计 2557 2684 2866 3096  盈利能力     

负债及权益合计 3253 4133 4680 5118  毛利率 18.6% 32.4% 33.0% 33.5% 

  归母净利率 -35.9% 9.1% 10.9% 11.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -3.1% 4.7% 6.3% 7.4% 

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

归母净利润 -78 127 182 229  资产负债率 21.4% 35.1% 38.8% 39.5% 

折旧和摊销 20 148 157 162  流动比率 4.43 2.58 2.29 2.34 

营运资金的变动 -104 -228 258 -218  速动比率 3.33 2.10 1.86 1.88 

经营活动产生现金流量 -192 62 612 181  营运能力     

资本支出 -188 -306 -348 -131  资产周转率 6.7% 37.8% 37.8% 39.6% 

长期投资 0 -14 4 -2  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -181 -326 -354 -144  每股收益 -0.23 0.38 0.54 0.68 

债权融资 0 50 50 51  每股经营现金 -0.57 0.19 1.81 0.54 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -34 47 45 41  PE — 106.3 74.3 58.9 

现金净变动 -407 -216 302 78  PB 5.3 5.0 4.7 4.4 

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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