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国睿科技(600562.SH)   

25 年雷达板块收入保持增长，26 年预计关联

交易翻倍提升 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年年报：实现营收 33.58亿元，同比减少 1.25%；归母净利润 6.29亿

元，同比减少 0.20%；扣非归母净利润 6.10亿元，同比减少 0.87%；基本每股收益 0.51

元/股，同比无变化。本报告期内因军贸项目交付增加，雷达装备及相关系统产品板块收

入保持增长，但工业软件及智慧轨交板块收入有所下滑，公司整体收入小幅下降。 

⚫ 公司发布 2026年一季报：实现营收 5.07亿元，同比增长 39.66%，主要系本报告期雷

达整机集中交付所致；实现归母净利润 0.77亿元，同比增长 2.49%；扣非归母净利润

0.76亿元，同比增长 13.02%；基本每股收益 0.06元/股，同比无变化。 

⚫ 2025 年，雷达装备与相关系统方面，军贸项目交付较好，收入增长，板块盈利能力进

一步提升。该板块 2025年实现营业收入 27.99亿元，同比增长 4.72%，占总营收比为

83.35%，营收占比同比增加 4.75pct，毛利率 38.78%，同比增加 1.22pct。工业软件板

块实现营业收入 3.05 亿元，同比减少 23.55%，毛利率 38.52%，同比增加 1.69pct。

智慧轨交板块实现营业收入 2.12亿元，同比减少 24.94%，毛利率 20.90%，同比增加

1.57pct。 

⚫ 2025年，子公司国睿防务实现收入 21.61亿元，同比增长 8.28%；净利润 5.79亿元，

同比增长 3.19%；净利率 26.81%，同比减少 1.32pct。南京恩瑞特实现收入 5.65亿元，

同比减少 17.86%；净利润 0.28 亿元，同比增长 53.15%；净利率 4.99%，同比增加

2.31pct。国睿信维实现收入 3.21亿元，同比减少 21.67%；净利润 0.30亿元，同比减

少 48.97%；净利率 9.23%，同比减少 4.94pct。 

⚫ 2026 年度军贸雷达业务订单预计增加，预计关联交易额大幅增加。公司预计 2026 年

向十四所及其控股子公司销售商品金额 16.69亿元（占同类业务比例 19.89%，据此计

算同类业务为 83.89亿元，同比增加 119.91%），较 2025年预计额增加 103.82%，较

2025年实际发生额增长 214.23%；预计 2026年向中国电科下属其他企业销售商品金

额 35.05亿元，较 2025年预计额增加 60.61%，较 2025年实际发生额增长 161.83%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

6.60/7.74/9.65 亿元，EPS 分别 0.53/0.62/0.78 元，对应 4 月 27 日收盘价 PE 为

53.5/45.6/36.6倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；产品降价；地缘局势变化。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3358 3517 3981 4684 

同比增长 -1.2% 4.7% 13.2% 17.7% 

归母净利润（百万元） 629 660 774 965 

同比增长 -0.2% 5.0% 17.4% 24.6% 

毛利率 37.8% 37.0% 37.4% 37.6% 

ROE 9.5% 9.5% 10.5% 12.3% 

每股收益（元） 0.51 0.53 0.62 0.78 

市盈率 56.2 53.5 45.6 36.6 

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 2025年报：实现营收 33.58亿元，同比减少 1.25%；归母净利润

6.29亿元，同比减少 0.20%；扣非归母净利润 6.10亿元，同比减少 0.87%；

基本每股收益 0.51元/股，同比无变化。 

⚫ 公司发布 2026年一季报：实现营收 5.07亿元，同比增长 39.66%，主要系

本报告期雷达整机集中交付所致；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长

2.49%；扣非归母净利润 0.76亿元，同比增长 13.02%；基本每股收益 0.06

元/股，同比无变化。 

 

点评 

⚫ 整体收入小幅下降，归母净利润基本持平 

2025年，公司实现营收 33.58亿元，同比减少 1.25%；归母净利润 6.29亿元，

同比减少 0.20%；扣非归母净利润 6.10 亿元，同比减少 0.87%；基本每股收益

0.51元/股，同比无变化。本报告期内因军贸项目交付增加，雷达装备及相关系统

产品板块收入保持增长，但工业软件及智慧轨交板块收入有所下滑，公司整体收

入小幅下降。 

 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 3.63亿元（同比减少 35.36%）、

13.58亿元（同比增长 36.23%）、3.97亿元（同比减少 6.98%）、12.40亿元（同

比减少 12.36%，环比增长 212.58%）；实现归母净利润 0.75 亿元（同比减少

34.81%）、2.74亿元（同比增长 19.20%）、0.23亿元（同比增长 1.17%）、2.56

亿元（同比减少 2.10%，环比增长 1016.33%）。 

图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

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（%） 

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% 0.23 3.60% 

Q4 30.32 14.15 41.62% 2.61 41.52% 

2025 

Q1 44.28 3.63 10.82% 0.75 11.98% 

Q2 40.48 13.58 40.43% 2.74 43.64% 

Q3 34.89 3.97 11.82% 0.23 3.65% 

Q4 33.91 12.40 36.94% 2.56 40.73% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司发布 2026 年一季报：实现营收 5.07 亿元，同比增长 39.66%，主要系本报

告期雷达整机集中交付所致；实现归母净利润 0.77亿元，同比增长 2.49%；扣非

归母净利润 0.76亿元，同比增长 13.02%；基本每股收益 0.06元/股，同比无变

化。 

 

⚫ 雷达板块收入保持增长，工业软件与智慧轨交板块有所下滑  

2025年分产品看： 

雷达装备与相关系统方面，军贸项目交付较好，收入增长，板块盈利能力进一步

提升。该板块 2025 年实现营业收入 27.99 亿元，同比增长 4.72%，占总营收比

为 83.35%，营收占比同比增加 4.75pct，毛利率 38.78%，同比增加 1.22pct。 

工业软件及智能制造方面，受新签落地滞后等因素影响，收入同比下滑；得益于

自主软件产品销售占比提升及有效成本管控，毛利率实现同比增长。该板块 2025

年实现营业收入 3.05亿元，同比减少 23.55%，占总营收比为 9.09%，营收占比

同比减少 2.65pct，毛利率 38.52%，同比增加 1.69pct。 

智慧轨交方面，受行业周期变化及市场竞争加剧影响，新签订单不及预期，同时，

部分项目交付延迟，收入同比下滑；公司通过强化项目成本管控，自主化能力提

升，毛利率实现同比提升。2025 年该板块实现营业收入 2.12 亿元，同比减少

24.94%，占总营收比的 6.33%，营收占比同比减少 2.00pct，毛利率 20.90%，同

比增加 1.57pct。 
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2025年分子公司看： 

2025 年，子公司国睿防务实现收入 21.61 亿元，同比增长 8.28%；净利润 5.79

亿元，同比增长 3.19%；净利率 26.81%，同比减少 1.32pct。 

南京恩瑞特实现收入 5.65亿元，同比减少 17.86%；净利润 0.28亿元，同比增长

53.15%；净利率 4.99%，同比增加 2.31pct。 

国睿信维实现收入 3.21 亿元，同比减少 21.67%；净利润 0.30 亿元，同比减少

48.97%；净利率 9.23%，同比减少 4.94pct。 

 

⚫ 2025年毛利率、期间费用率基本稳定 

2025年，公司毛利率 37.80%，同比增加 1.73pct；归母净利率 18.72%，同比增

加 0.20pct；加权平均净资产收益率 9.94%，同比减少 0.98pct。 

 

2025年，公司期间费用合计4.59亿元，同比增长17.81%，期间费用率为13.66%，

同比增加 2.21pct。其中，销售费用 0.76亿元，同比增长 6.56%，主要系本报告

期加强市场拓展，人工薪酬、市场推广及差旅支出相应增长，销售费用率为 2.27%，

同比增加 0.17pct；管理费用 1.27亿元，同比减少 1.18%，主要系本报告期持续

深化降本增效工作，管理费用略有下降，管理费用率为 3.77%，同比无变化；财

务费用 0.40亿元，同比增加 0.64亿元，主要系本报告期美元资产产生的汇兑损

失 4403.17万元，去年为汇兑收益 1076.79万元，财务费用率为 1.18%，同比增

加 1.89pct；研发费用 2.16亿元，同比增长 1.18%，主要系本报告期公司持续加

大研发投入，研发人员薪酬及物料投入增加，研发费用小幅增长，研发费用率为

6.44%，同比增加 0.15pct。 

图3、2021-2025年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图4、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 经营性现金流显著改善 

公司经营性现金流净额同比增长。2025年，公司经营活动产生的现金流量净额为

3.94 亿元，同比增加 6.99 亿元,主要系本报告期销售回款较上年同期增加，采购

款支出较上年同期减少；投资活动产生的现金流量净额-0.30亿元，同比减少 0.42

亿元，主要系本报告期支付其他权益工具投资款 0.09亿元，收到部分股权转让款

0.16 亿元，上年同期为收到股权转让款 0.42 亿元；筹资活动产生的现金流量净

额 2.65亿元，同比增加 4.03亿元，主要系本报告期下属子公司国睿信维吸收少

数股东投资收到现金 6.00亿元，本报告期增加中期利润分配，分配股利较上年增

加 1.35亿元。 

 

⚫ 2025年末应收账款与存货有所增加 

截至 2025年末，公司应收账款有所增长，存货规模有所增长。公司应收票据和应

收账款合计 49.44亿元，较年初增长 14.37%。其中，应收账款 45.04亿元，较年

初增长 7.19%；应收票据 4.40 亿元，较年初增长 264.60%，主要系本报告期下

属子公司国睿防务、国睿微波票据结算回款增加所致。存货 18.17亿元，较年初

增长 2.08%。合同负债 4.06亿元，较年初减少 10.02%。 

 

图5、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图6、2021-2025年应收账款及存货周转率 

 

 

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

 

⚫ 2026年度军贸雷达业务订单、生产规模预计增加，预计关联交易额大幅增加 

公司预计 2026年向关联方十四所及其控股子公司销售商品金额为 16.69亿元（占

同类业务比例 19.89%，据此计算同类业务为 83.89亿元，同比增加 119.91%），

较 2025年预计额增加 103.82%，较 2025年实际发生额增长 214.23%（（2025年

完成度 64.86%，2025年度部分销售合同延期至 2026年签订）。 
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公司预计 2026 年向关联方中国电科下属其他企业销售商品金额为 35.05 亿元，

较 2025年预计额增加 60.61%，较 2025年实际发生额增长 161.83%（2025年

完成度 61.34%，2025年度部分销售合同延期至 2026年签订）。 

 

公司预计 2026 年向关联方十四所及其控股子公司购买产品金额 13.33 亿元，较

2025 年预计额增加 121.70%，较 2025 年实际发生额增长 271.58%。公司预计

2026年向关联方中国电科下属其他企业购买产品金额 10.24亿元，较 2025年预

计额增加 21.52%，较 2025年实际发生额增长 106.26%。 

 

2027 年 1-4 月，公司预计向关联方十四所及其控股子公司销售商品金额为 1.85

亿元，同比增加 409.92%；预计向关联方中国电科下属其他企业销售商品金额为

7.72亿元，同比增加 571.30%。 

2027 年 1-4 月，公司预计向关联方十四所及其控股子公司购买产品金额为 4.37

亿元，同比增加114.62%；预计向关联方中国电科下属其他企业购买产品金额3.70

亿元，同比增加 157.38%。 

 

2026年 1-3月，公司向十四所及其控股子公司销售商品金额 0.63亿元，同比增

加 92.25%，向中国电科下属其他企业销售商品金额为 0.10 亿元，同比减少

11.51%。 

2026年 1-3月，公司向十四所及其控股子公司购买产品金额为 0.54亿元，同比

增加 97.53%；向中国电科下属其他企业购买产品金额 1.42 亿元，同比增加

271.27%。 

表2、国睿科技关联交易公告关键数据整理（单位：亿元） 

十

四

所

及

其

控

股

子

公

司 

  2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 

购

买

商

品 

预计金额 0.78 1.24 6.26 9.25 6.64 6.94 4.13 6.01 13.33 

预计金额同类业务占

比 
    25.75% 29.01% 20.30% 28.61% 32.01% 

预计同类业务总金额     25.79 23.91 20.35 21.02 41.65 

预计同类业务总金额
YOY 

     -7.27% -14.90% 3.27% 98.15% 

预计金额 YOY  59.39% 402.89% 47.78% -28.22% 4.47% -40.45% 45.54% 121.70% 

实际金额 0.40 0.23 6.23 3.52 2.70 1.84 3.01 3.59  

实际金额/预计金额 51.40% 18.28% 99.48% 38.08% 40.71% 26.48% 72.82% 59.66%  

预计金额 4.57 4.20 22.73 23.22 23.56 19.82 18.16 8.19 16.69 
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销

售

商

品 

预计金额同类业务占

比 
    64.45% 56.66% 55.37% 21.46% 19.89% 

预计同类业务总金额     36.55 34.98 32.80 38.15 83.89 

预计同类业务总金额
YOY 

     -4.30% -6.22% 16.28% 119.91% 

预计金额 YOY  -8.20% 441.58% 2.13% 1.46% -15.87% -8.35% -54.93% 103.82% 

实际金额 3.33 3.42 18.95 15.67 18.41 15.53 16.08 5.31  

实际金额/预计金额 72.74% 81.42% 83.38% 67.51% 78.17% 78.35% 88.51% 64.86%  

实际营业收入 10.43 11.60 36.06 34.32 32.25 32.82 34.00 33.58  

中

国

电

科

下

属

其

他

企

业 

购

买

商

品 

预计金额 0.41 0.50 6.64 6.44 7.12 4.38 7.81 8.43 10.24 

预计金额同类业务占

比 
    27.63% 18.32% 38.39% 40.08% 24.59% 

预计同类业务总金额     25.79 23.91 20.35 21.02 41.64 

预计同类业务总金额
YOY 

     -7.27% -14.90% 3.31% 98.07% 

预计金额 YOY  23.61% 1220.41% -3.04% 10.62% -38.52% 78.34% 7.85% 21.52% 

实际金额 0.21 0.49 6.10 3.48 1.50 3.04 2.71 4.96  

实际金额/预计金额 51.08% 98.19% 91.88% 54.08% 21.02% 69.36% 34.69% 58.92%  

销

售

商

品 

预计金额 0.31 0.20 3.15 3.69 1.32 4.40 4.24 21.82 35.05 

预计金额同类业务占

比 
    3.61% 12.58% 12.93% 57.20% 41.78% 

预计同类业务总金额     36.53 34.98 32.80 38.15 83.89 

预计同类业务总金额
YOY 

     -4.26% -6.21% 16.31% 119.89% 

预计金额 YOY  -35.90% 1472.76% 17.23% -64.23% 233.62% -3.60% 414.52% 60.61% 

实际金额 0.11 0.09 2.79 2.96 0.69 3.75 2.00 13.39  

实际金额/预计金额 35.28% 45.25% 88.57% 80.38% 52.16% 85.25% 47.07% 61.34%  

实际营业收入 10.43 11.60 36.06 34.32 32.25 32.82 34.00 33.58  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

6.60/7.74/9.65亿元，EPS分别 0.53/0.62/0.78元，对应 4月 27日收盘价 PE为

53.5/45.6/36.6倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求不及预期；产品降价；地缘局势变化。 
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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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9396 9997 11094 11831  营业总收入 3358 3517 3981 4684 

货币资金 1760 2517 2716 3960  营业成本 2089 2217 2492 2921 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 33 13 17 20 

应收票据及应收账款 4944 5489 6189 5299  销售费用 76 98 104 122 

预付款项 44 89 50 88  管理费用 127 137 163 192 

存货 1817 1815 2023 2368  研发费用 216 239 283 351 

其他 831 88 117 116  财务费用 40 -2 5 41 

非流动资产 1149 1128 1139 1098  投资收益 7 5 17 20 

长期股权投资 535 540 542 547  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 190 190 178 189  信用减值损失 -58 -82 -91 -20 

在建工程 0 0 0 1  资产减值损失 -21 -20 -20 -10 

无形资产 88 65 82 40  营业利润 740 745 856 1065 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 1 

其他 336 333 336 321  利润总额 740 745 855 1065 

资产总计 10545 11125 12233 12929  所得税  100 82 77 96 

流动负债 3491 3705 4391 4567  净利润  640 663 778 970 

短期借款 160 460 760 1060  少数股东损益 11 3 4 5 

应付票据及应付账款 2693 2523 2764 2400  归属母公司净利润 629 660 774 965 

其他 638 723 867 1107  EPS(元) 0.51 0.53 0.62 0.78 

非流动负债 93 121 146 171   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 93 121 146 171  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 3584 3827 4537 4738  成长性     

股本 1242 1242 1242 1242  营业总收入增长率 -1.2% 4.7% 13.2% 17.7% 

未分配利润 3026 3262 3539 3885  营业利润增长率 2.7% 0.7% 14.8% 24.5% 

少数股东权益 315 319 322 327  归母净利润增长率 -0.2% 5.0% 17.4% 24.6% 

股东权益合计 6961 7298 7695 8190  盈利能力     

负债及权益合计 10545 11125 12233 12929  毛利率 37.8% 37.0% 37.4% 37.6% 

  归母净利率 18.7% 18.8% 19.5% 20.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.5% 9.5% 10.5% 12.3% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 629 660 774 965  资产负债率 34.0% 34.4% 37.1% 36.6% 

折旧和摊销 61 129 135 139  流动比率 2.69 2.70 2.53 2.59 

营运资金的变动 -383 -33 -623 354  速动比率 1.93 2.18 2.05 2.05 

经营活动产生现金流量 394 871 415 1540  营运能力     

资本支出 -38 -97 -122 -88  资产周转率 33.8% 32.5% 34.1% 37.2% 

长期投资 7 -1 -4 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -30 -102 -130 -78  每股收益 0.51 0.53 0.62 0.78 

债权融资 -9 325 325 325  每股经营现金 0.32 0.70 0.33 1.24 

股权融资 600 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 265 -13 -86 -218  PE 56.2 53.5 45.6 36.6 

现金净变动 629 757 199 1244  PB 5.3 5.1 4.8 4.5 

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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