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市场数据  
收盘价(元) 82.50 

一年最低/最高价 35.95/120.88 

市净率(倍) 4.86 

流通A股市值(百万元) 8,941.63 

总市值(百万元) 8,941.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.98 

资产负债率(%,LF) 24.97 

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)：2024 年报点评：

下游项目合同签订延迟，今年有望恢

复》 

2025-04-27 

《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 
  

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） 745.45 536.68 958.09 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） 90.35 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） 102.00 195.87 74.67 59.16 44.03 
  

[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 2.31 亿

元，同比去年-34.21%；归母净利润-1225.47 万元，同比去年-124.06%。 

投资要点 

◼ 微波器件因市场需求波动和项目推进延迟，核工业设备则因 ITER 项目
的技术更改和订单延迟，营收有所减少：2025 年上半年，国光电气实现
营业收入 2.31 亿元，同比去年-34.21%；归母净利润-1225.47 万元，同
比去年-124.06%。业绩明显下滑的核心原因在于核工业设备受 ITER 项
目技术方案调整，国内总体单位尚处设计阶段，订单暂未释放；同时微
波器件因下游总体单位项目节点延后，部分订单延迟下达，叠加部分产
品价格下调，导致整体收入规模缩减。从主营构成来看，公司微波电真
空器件、微波固态器件、核工业设备及部件、压力容器真空测控组件等
业务板块均不同程度承压，其中核工业设备收入降幅最大，而微波器件
价格下降亦进一步压缩了利润空间。 

◼ 整体规模保持稳定，周转率有所下降：截至 2025 年 6 月末，公司资产
总计 245.30 亿元，较上年末微增 0.20%；负债合计 61.25 亿元，资产负
债率维持约 25%，整体财务结构稳健。利润表端，公司销售毛利率由去
年同期约 34.60%降至 24.11%，主要因收入下滑导致单位固定成本上升
及产品价格下调所致；期间费用率则由去年同期约 10.67%上升至
17.33%，其中研发费用率因收入基数下降而被动抬升。现金流量方面，
经营活动现金流净流出 1.91 亿元，去年同期为净流入 6.46 亿元，主要
系销售回款减少所致；合同负债期末余额1.34亿元，较年初减少19.30%，
反映订单预收款减少；存货期末余额 24.82 亿元，较年初增长 2.72%，
库存积压压力有所上升。 

◼ 2025 年上半年，公司在技术研发与产业布局方面持续推进：核心竞争力
方面，公司“宽带大功率行波管设计技术”等 13 项核心技术持续升级，
并荣获 2024 年度四川省科学技术奖一等奖，彰显技术领先地位。研发
层面，公司新申请知识产权 6 项，累计授权达 133 项，研发投入 1.16 亿
元，占营收比重 5.04%。新产品方面，霍尔电推进器核心部件配套空间
站天和核心舱并实现小批量销售，ITER 第一壁全尺寸原型件进入产业
化阶段，核工业领域专用泵与阀门实现国产化突破。资本运作方面，公
司与天府创新能源研究院等共同设立“先觉聚能科技（四川）有限公司”，
布局聚变裂变混合能源产业链，强化未来战略协同。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们基本维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.23/1.56/2.09 亿元，对应 PE

分别为 75/59/44 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） 195.87 74.67 59.16 44.03 

营运资本变动 21 (846) 1,254 (1,424)  P/B（现价） 4.98 4.67 4.33 3.94 

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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