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市场数据  
收盘价(元) 79.62 

一年最低/最高价 61.58/178.17 

市净率(倍) 7.52 

流通A股市值(百万元) 47,454.71 

总市值(百万元) 47,454.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.59 

资产负债率(%,LF) 22.55 

总股本(百万股) 596.01 

流通 A 股(百万股) 596.01  
 

相关研究  
《国博电子(688375)：2025 年三季报

点评：处于过渡的关键蓄力期，短期

业绩扰动不改长期成长底色》 

2025-10-31 

《国博电子(688375)：2025 年中报点

评：有源相控阵雷达领域保持稳定增

长，积极拓展商业航天新兴市场 》 

2025-09-01 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,591 2,386 2,420 2,810 3,551 

同比（%） (27.36) (7.92) 1.42 16.12 26.37 

归母净利润（百万元） 484.65 507.53 490.04 654.43 914.75 

同比（%） (20.06) 4.72 (3.45) 33.55 39.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.85 0.82 1.10 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） 97.92 93.50 96.84 72.51 51.88 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2026 年中报。2026 年上半年，公司实现营业收入 8.86 亿
元，同比下降 17.23%，实现归母净利润 0.98 亿元，同比下降 51.26%，第
二季度实现营业收入 5.67 亿元，同比下降 21.28%；实现归母净利润 0.97

亿元，同比下降 32.36%。 

投资要点 

◼ 上半年业绩承压，经营性现金流显著改善：2026 年上半年，公司实现营
业收入 8.86 亿元，同比下降 17.23%；归母净利润 0.98 亿元，同比下降
51.26%，主要受 T/R 组件及射频模块收入减少以及研发投入同比增加影
响，利润端承压。经营活动产生的现金流量净额为 1.48 亿元，同比增长
111.66%。 

◼ 降本增效持续推进，产品结构变化支撑盈利能力：公司持续推进降本增
效，T/R 组件业务通过提升自研芯片使用率等方式加强成本管控，推动
毛利率提升；射频芯片方面，硅基氮化镓功放芯片等产品出货量上升，
产品结构变化带动毛利率改善。随着成本管控措施持续落地，公司盈利
能力有望获得支撑。 

◼ T/R 组件优势稳固，民用应用领域多点拓展：公司作为国内面向各整机
单位销量领先的有源相控阵 T/R 组件平台，产品覆盖多域主战装备配
套，具备较为扎实的军品技术基础。在巩固军品业务优势的同时，公司
积极拓展航天、消费电子及下一代通信等民用应用领域。航天方面，受
益于低轨卫星互联网部署需求增长，公司多款星载 T/R 组件已实现大批
量交付；消费电子方面，公司智能终端用硅基氮化镓射频芯片已实现规
模化商用，进一步拓展消费级射频市场；下一代通信方面，公司射频集
成电路领域，持续推进 6G 相关技术及产品布局。军民应用场景的持续
拓展，有望为公司构建中长期增长动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司军品基本盘稳固，降本增效与产品结构优化
有望支撑盈利能力，民用新兴应用场景持续拓展，中长期成长空间有望
进一步打开。考虑到 2026 年上半年 T/R 组件及射频模块收入减少、研
发投入增加对公司业绩的影响，我们将公司 2026—2027 年归母净利润
预测由 6.0/8.1 亿元下调至 4.9/6.5 亿元，新增 2028 年归母净利润预测为
9.1 亿元，对应 PE 分别约为 97/73/52 倍，由“买入”评级下调至“增持”评
级。 

◼ 风险提示：订单交付进度不及预期；航天、消费电子等新产品验证及放
量不及预期；毛利率改善不及预期。  
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国博电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,414 6,489 6,746 7,289  营业总收入 2,386 2,420 2,810 3,551 

货币资金及交易性金融资产 2,621 3,111 3,390 3,512  营业成本(含金融类) 1,382 1,460 1,588 1,902 

经营性应收款项 3,329 2,840 2,907 3,328  税金及附加 21 22 25 32 

存货 413 487 397 396  销售费用 15 15 17 21 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 144 121 140 178 

其他流动资产 52 52 52 52  研发费用 303 360 436 559 

非流动资产 2,144 2,242 2,239 2,229  财务费用 (15) (24) (29) (32) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 53 48 56 71 

固定资产及使用权资产 1,349 1,499 1,566 1,630  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 521 463 398 329  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 100 96 91 86  减值损失 (48) 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 0 0 0 0  营业利润 541 516 689 963 

其他非流动资产 172 184 184 184  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,558 8,731 8,985 9,518  利润总额 541 516 689 963 

流动负债 2,021 1,961 1,893 1,973  减:所得税 33 26 34 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 39 39 39  净利润 508 490 654 915 

经营性应付款项 1,743 1,724 1,632 1,664  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 54 24 28 36  归属母公司净利润 508 490 654 915 

其他流动负债 185 175 194 235       

非流动负债 72 57 52 47  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.82 1.10 1.53 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 526 492 659 930 

租赁负债 24 14 9 4  EBITDA 814 810 1,017 1,296 

其他非流动负债 48 44 44 44       

负债合计 2,093 2,019 1,945 2,021  毛利率(%) 42.09 39.67 43.49 46.44 

归属母公司股东权益 6,466 6,712 7,039 7,497  归母净利率(%) 21.27 20.25 23.29 25.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,466 6,712 7,039 7,497  收入增长率(%) (7.92) 1.42 16.12 26.37 

负债和股东权益 8,558 8,731 8,985 9,518  归母净利润增长率(%) 4.72 (3.45) 33.55 39.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 889 1,154 967 940  每股净资产(元) 10.85 11.26 11.81 12.58 

投资活动现金流 (492) (406) (355) (355)  最新发行在外股份（百万股） 596 596 596 596 

筹资活动现金流 (279) (259) (333) (463)  ROIC(%) 7.70 7.03 9.05 12.09 

现金净增加额 117 489 279 123  ROE-摊薄(%) 7.85 7.30 9.30 12.20 

折旧和摊销 289 318 358 365  资产负债率(%) 24.45 23.12 21.65 21.23 

资本开支 (374) (405) (355) (355)  P/E（现价&最新股本摊薄） 93.50 96.84 72.51 51.88 

营运资本变动 45 355 (46) (340)  P/B（现价） 7.34 7.07 6.74 6.33 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、
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