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国睿科技（600562.SH）2025 年三季报点评    
 

三季报业绩稳健增长，军贸项目交付较好 
 

 2025 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 21.18

亿元，YOY +6.68%；归母净利润 3.73 亿元，YOY +1.15%；扣非净利润 3.64

亿元，YOY +1.13%。业绩表现符合预期。公司军贸项目交付较好，营收总体实

现稳步增长。我们点评如下： 

➢ 三季度净利润实现增长；前三季度盈利能力稳定。1）单季度：3Q25，公

司实现营收 3.97 亿元，YOY -6.98%；归母净利润 0.23 亿元，YOY +1.17%；

扣非净利润 0.23 亿元，YOY +0.64%。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率同比

下滑 0.08ppt 至 40.08%；净利率同比下滑 0.96ppt 至 17.57%，利润率基本保

持稳定。其中，3Q25 毛利率同比下滑 0.75ppt 至 34.89%；净利率同比提升

0.56ppt 至 5.81%。 

➢ 期间费用率保持在较低水平；经营活动净现金流大幅改善。1~3Q25，公司

期间费用率同比减少 0.20ppt 至 13.16%：1）销售费用率同比减少 0.54ppt 至

2.12%；2）管理费用率同比减少 0.78ppt 至 3.83%；3）财务费用率为 1.60%，

去年同期为-0.06%；4）研发费用率同比减少 0.54ppt 至 5.61%；研发费用 1.19

亿元，YOY -2.72%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 47.59 亿元，

较年初增加 10.11%；2）预付款项 0.45 亿元，较年初增加 140.46%；3）存货

20.99 亿元，较年初增加 17.91%；4）合同负债 4.49 亿元，较年初减少 0.53%。

1~3Q25，公司经营活动净现金流为-0.42 亿元，去年同期为-6.44 亿元。 

➢ 军贸业务贡献持续增加；引入战投发展工业软件。1）军贸：近年来，地缘

政治紧张态势持续刺激装备升级需求，防务雷达国际市场规模保持稳步增长的态

势。公司响应“一带一路”倡议，积极开拓海外项目，持续提升其高端雷达装备

在国际市场的影响力。近几年，公司军贸业务新签订单和产品交付情况较好，营

收占比有所提升，对利润做出了较好的贡献。2）工业软件：7 月 1 日，公司公

告，为了更好地把握工业软件国产化替代及智能制造转型升级带来的历史机遇，

引入公司业务发展所需的战略资源，下属控股子公司国睿信维拟通过增资扩股的

方式引入战略投资者，募集现金不超过 6 亿元。 

➢ 投资建议：公司市场地位稳步提升，是雷达技术的行业引领者，持续突破国

内、国际市场。同时加快发展新质生产力，谋篇布局第二增长曲线，聚焦低空经

济、商业航天、机载气象、机载防撞等战略新兴产业发展需求拓展业务。我们预

计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 7.34 亿元、8.54 亿元、9.94 亿元，

当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 49x/42x/36x。我们考虑到公司在传统

雷达领域的优势及在战略新兴产业的拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、国际形势变化、产品价格波动等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,400 3,936 4,539 5,220 

增长率（%） 3.6 15.7 15.3 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 630 734 854 994 

增长率（%） 5.1 16.6 16.3 16.3 

每股收益（元） 0.51 0.59 0.69 0.80 

PE 57 49 42 36 

PB 6.0 5.5 5.1 4.7 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,400 3,936 4,539 5,220  成长能力（%）     

营业成本 2,174 2,533 2,926 3,359  营业收入增长率 3.61 15.75 15.32 15.00 

营业税金及附加 27 31 36 42  EBIT 增长率 4.04 31.72 14.35 15.29 

销售费用 71 83 98 115  净利润增长率 5.10 16.57 16.33 16.35 

管理费用 128 150 172 198  盈利能力（%）     

研发费用 214 228 263 303  毛利率 36.07 35.65 35.54 35.64 

EBIT 692 912 1,043 1,202  净利润率 18.62 18.76 18.92 19.14 

财务费用 -24 -16 -21 -19  总资产收益率 ROA 6.77 7.11 7.44 7.74 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7  净资产收益率 ROE 10.48 11.24 12.00 12.79 

投资收益 6 7 9 10  偿债能力     

营业利润 721 839 976 1,136  流动比率 2.56 2.50 2.45 2.38 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.74 1.76 1.78 1.80 

利润总额 720 839 976 1,136  现金比率 0.36 0.86 0.97 1.06 

所得税 87 101 117 137  资产负债率（%） 35.12 36.42 37.73 39.16 

净利润 633 738 859 999  经营效率     

归属于母公司净利润 630 734 854 994  应收账款周转天数 451.03 300.00 270.00 248.40 

EBITDA 752 973 1,108 1,250  存货周转天数 298.83 390.00 351.00 308.88 

      总资产周转率 0.37 0.38 0.40 0.41 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,130 3,146 4,109 5,258  每股收益 0.51 0.59 0.69 0.80 

应收账款及票据 4,322 3,239 3,363 3,555  每股净资产 4.84 5.26 5.73 6.26 

预付款项 19 19 21 24  每股经营现金流 -0.25 1.81 1.01 1.22 

存货 1,780 2,699 2,807 2,836  每股股利 0.16 0.17 0.22 0.27 

其他流动资产 882 88 94 100  估值分析     

流动资产合计 8,133 9,192 10,394 11,772  PE 57 49 42 36 

长期股权投资 528 534 541 547  PB 6.0 5.5 5.1 4.7 

固定资产 202 210 218 226  EV/EBITDA 46.84 34.12 29.11 24.87 

无形资产 57 61 65 69  股息收益率（%） 0.54 0.58 0.75 0.94 

非流动资产合计 1,165 1,128 1,087 1,063       

资产合计 9,298 10,320 11,481 12,836       

短期借款 175 175 175 175  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,273 2,689 3,179 3,794  净利润 633 738 859 999 

其他流动负债 735 812 895 976  折旧和摊销 60 62 65 48 

流动负债合计 3,183 3,677 4,250 4,945  营运资金变动 -1,098 1,322 205 337 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -305 2,250 1,256 1,510 

其他长期负债 82 82 82 82  资本开支 -30 -18 -18 -18 

非流动负债合计 82 82 82 82  投资 0 -6 -6 -6 

负债合计 3,265 3,759 4,332 5,027  投资活动现金流 12 -17 -16 -15 

股本 1,242 1,242 1,242 1,242  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 24 28 33 38  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 6,033 6,561 7,150 7,809  筹资活动现金流 -138 -217 -277 -347 

负债和股东权益合计 9,298 10,320 11,481 12,836  现金净流量 -431 2,016 963 1,148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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