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市场数据  
收盘价(元) 28.71 

一年最低/最高价 12.33/34.00 

市净率(倍) 5.78 

流通A股市值(百万元) 35,653.74 

总市值(百万元) 35,653.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.97 

资产负债率(%,LF) 36.83 

总股本(百万股) 1,241.86 

流通 A 股(百万股) 1,241.86  
 

相关研究  
《国睿科技(600562)：2024 年三季报

点评：交付周期影响业绩小幅承压，

低空战略合作达成未来可期》 

2024-10-28 

《国睿科技(600562)：2024 年中报点

评：发展前景广阔，业绩稳健增长》 

2024-08-26 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3,282 3,400 3,985 4,485 5,159 

同比 1.77 3.61 17.21 12.53 15.04 

归母净利润（百万元） 599.21 629.76 751.91 855.97 971.15 

同比 9.10 5.10 19.40 13.84 13.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.51 0.61 0.69 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） 59.50 56.61 47.42 41.65 36.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 17.21 亿

元，同比去年+10.41%；归母净利润 3.50 亿元，同比去年+1.15%。 

投资要点 

◼ 国睿科技 2025 年上半年实现营业收入 17.21 亿元，同比增长 10.41%；
归属于上市公司股东的净利润 3.50 亿元，同比增长 1.15%：业绩增长
主要得益于军贸项目交付较好，带动整体收入稳步提升。分业务板块看，
雷达装备及相关系统业务收入占比最大，其中国际市场拓展成效显著，
国内中标山东省气象雷达国债项目、空管雷达及低空监视领域项目，巩
固了主业优势；工业软件及智能制造板块抓住国产化替代机遇，中标车
企 PDM 系统重构项目，自主工业软件 REACH 睿知套件性能持续优化；
智慧轨交板块在省外市场取得突破，成功保障哈尔滨地铁亚冬会运营服
务。各业务营收结构保持稳定，雷达装备仍是核心支柱，工业软件和轨
交业务因技术升级和市场拓展贡献增量，但增速差异受军贸项目周期性
交付及民用领域订单节奏影响。 

◼ 2025 年上半年，公司毛利率为 41.28%，较去年同期下降约 0.8 个百分
点，主要受产品结构变化影响：2025 年上半年销售费用率 1.68%，管理
费用率 3.08%，均有所下降，反映费用控制成效。截至 2025 年上半年经
营活动现金流净额为-0.32 亿元，较上年同期-3.61 亿元大幅改善，主要
因销售回款增加 1.81 亿元且采购付款减少 1.80 亿元；合同负债 4.78 亿
元，较年初略增，显示在手订单饱满；存货 18.01 亿元，较年初增加 0.21

亿元，处于合理水平。2025 年上半年财务费用 0.19 亿元，同比由负转
正，主要受美元汇率波动影响产生汇兑损失。整体来看，公司盈利能力
保持稳定，现金流改善明显，资产质量健康。 

◼ 2025 年上半年，公司持续强化核心竞争力：在雷达领域推出低空智能感
知系统整体解决方案，完成 X 波段相控阵测雨雷达研制，并中标山东省
气象雷达国债项目；在工业软件方面，发布全新 Foundation 平台，形成
高性能 CAx 集成产品，助力汽车、航空等行业客户数字化转型。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，考虑到订单的不确定性，
出于谨慎原则，我们下调先前过高的预测，预计公司 2025-2026 年归母
净利润分别为 7.52/8.56 亿元，前值 8.65/10.03 亿元，新增 2027 年预测
9.71 亿元，对应 PE 分别为 47/42/37 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）新产品拓展不及预期；2）原材料价格波动；3）技术创新
风险；4）宏观政策风险。  
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国睿科技三大财务预测表  
[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 8,133 10,148 10,932 13,245  营业总收入 3,400 3,985 4,485 5,159 

货币资金及交易性金融资产 1,130 2,076 1,697 2,782  营业成本(含金融类) 2,174 2,579 2,947 3,370 

经营性应收款项 4,341 4,076 5,727 5,360  税金及附加 27 27 33 37 

存货 1,780 2,951 2,367 3,764  销售费用 71 120 114 143 

合同资产 798 920 1,044 1,196     管理费用 128 167 179 211 

其他流动资产 84 125 97 143  研发费用 214 273 294 346 

非流动资产 1,165 1,170 1,184 1,194  财务费用 (24) (4) (14) (6) 

长期股权投资 528 531 536 541  加:其他收益 33 31 39 42 

固定资产及使用权资产 232 235 237 239  投资净收益 6 4 7 7 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 57 73 94 113  减值损失 (129) 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 22 22 22 22  营业利润 721 859 977 1,108 

其他非流动资产 326 309 295 280  营业外净收支  (1) 1 1 2 

资产总计 9,298 11,318 12,116 14,438  利润总额 720 860 979 1,110 

流动负债 3,183 4,446 4,383 5,727  减:所得税 87 103 117 133 

短期借款及一年内到期的非流动负债 184 261 322 390  净利润 633 757 861 978 

经营性应付款项 2,279 3,353 3,114 4,262  减:少数股东损益 4 5 5 7 

合同负债 451 575 634 738  归属母公司净利润 630 752 856 971 

其他流动负债 269 258 314 337       

非流动负债 82 82 82 82  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 0.61 0.69 0.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 692 850 957 1,095 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 752 1,003 1,122 1,255 

其他非流动负债 57 57 57 57       

负债合计 3,265 4,528 4,465 5,809  毛利率(%) 36.07 35.28 34.30 34.69 

归属母公司股东权益 6,009 6,761 7,617 8,588  归母净利率(%) 18.52 18.87 19.09 18.82 

少数股东权益 24 29 35 41       

所有者权益合计 6,033 6,790 7,651 8,629  收入增长率(%) 3.61 17.21 12.53 15.04 

负债和股东权益 9,298 11,318 12,116 14,438  归母净利润增长率(%) 5.10 19.40 13.84 13.46 

           

           

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 (305) 1,032 (254) 1,193  每股净资产(元) 4.84 5.44 6.13 6.92 

投资活动现金流 12 (123) (132) (110)  最新发行在外股份（百万股） 1,242 1,242 1,242 1,242 

筹资活动现金流 (138) 66 47 52  ROIC(%) 10.18 11.24 11.17 11.32 

现金净增加额 (431) 975 (339) 1,135  ROE-摊薄(%) 10.48 11.12 11.24 11.31 

折旧和摊销 60 153 165 160  资产负债率(%) 35.12 40.01 36.85 40.23 

资本开支 (30) (28) (42) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.61 47.42 41.65 36.71 

营运资本变动 (1,098) 117 (1,287) 48  P/B（现价） 5.93 5.27 4.68 4.15 

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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