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国博电子（688375.SH）2023 年一季报点评     

1Q23 业绩稳定增长；三大业务板块不断突破 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 27 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 7.0 亿元，同

比增长 15.4%；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 15.5%；扣非净利润 1.0 亿元，

同比增长 7.0%。业绩表现符合市场预期。 

➢ 盈利能力稳定；费用管控能力提升。1）1Q23 毛利率为 31.8%，同比下滑

0.01ppt；净利率为 16.6%，同比提升 0.02ppt。公司盈利能力较为稳定，1Q22

以来毛利率保持在 30%左右，净利率保持在 16%左右。2）1Q23 期间费用率同

比减少 0.7ppt 至 13.8%，其中，销售费用率同比减少 0.03ppt 至 0.3%；管理

费用率同比增加 0.2ppt 至 3.0%；财务费用率为-0.9%，去年同期为-0.1%；研

发费用率同比减少 0.1ppt 至 11.4%，研发费用同比增长 13.9%至 0.8 亿元。 

➢ 存货增长 27%；采购规模扩大影响经营现金流。截至 1Q23 末，公司：1）

应收账款及票据 32.7 亿元，较年初增加 17.8%；2）预付款项 0.04 亿元，较年

初减少 66.7%；3）存货 12.1 亿元，较年初增加 27.2%；4）合同负债 0.1 亿元，

较年初增加 4.5%。1Q23，公司：1）经营活动净现金流为-2.6 亿元，去年同期

为-0.1 亿元，主要系公司扩大采购规模所致；2）投资活动净现金流为-2.3 亿元，

去年同期为-1.0 亿元；3）筹资活动净现金流为-69 万元，去年同期为 0.1 亿元。

截至 2022 年末，公司 IPO 募投射频芯片和组件产业化项目投入进度 16.9%，预

计于 2024 年 3 月达到预定可使用状态。 

➢ 持续加大研发投入；三大业务板块不断实现突破。截至 2022 年底，公司有

5G 毫米波天线阵列与应用研究、瓦片式 T/R 组件研发等 9 项在研项目，主要性

能指标均已处于国际/国内先进水平。1）T/R 组件：公司研制了数百款有源相控

阵 T/R 组件，定型或技术水平达到固定状态的产品有数十项，产品市占率国内领

先。2）射频模块：公司是全球范围内具备 GaN 射频模块批量供货能力的极少数

企业之一，推出的新一代 GaN 射频模块在线性度、效率、可靠性等主要产品性

能与国际主流产品水平相当。3）射频芯片：公司研发的应用于 5G 基站新一代

智能天线的高线性控制器件业务增长迅速，同时加大通信终端、车载射频产品的

研发投入和产品推广，部分产品已通过客户认证并取得批量订单。 

➢ 投资建议：公司是国内能够批量提供有源相控阵 T/R 组件及系列化射频集成

电路相关产品的领先企业，随着下游需求放量及相控阵雷达渗透率的提升，核心

业务将迎来快速增长，同时公司布局以 GaN 为代表的第三代化合物半导体，不

断打造核心竞争力。公司当前在手订单饱满，下半年增速有望加快。我们预计公

司 2023~2025 年归母净利润分别是 6.44 亿元、8.79 亿元和 11.86 亿元，当前

股价对应 2023~2025 年 PE 分别为 52x/38x/28x。考虑到下游需求的持续旺盛

与公司技术优势。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、项目建设不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3461 4252 5719 7524 

增长率（%） 37.9 22.9 34.5 31.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 521 644 879 1186 

增长率（%） 41.4 23.7 36.4 35.0 

每股收益（元） 1.30 1.61 2.20 2.97 

PE 64 52 38 28 

PB 6.0 5.5 5.0 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3461 4252 5719 7524  成长能力（%）     

营业成本 2399 2947 3955 5189  营业收入增长率 37.93 22.89 34.49 31.56 

营业税金及附加 19 24 32 42  EBIT 增长率 36.68 26.23 36.24 34.65 

销售费用 10 12 16 22  净利润增长率 41.40 23.74 36.39 35.00 

管理费用 82 99 134 176  盈利能力（%）     

研发费用 345 428 588 773  毛利率 30.67 30.70 30.84 31.04 

EBIT 552 696 949 1277  净利润率 15.04 15.15 15.36 15.76 

财务费用 -3 -2 1 2  总资产收益率 ROA 6.25 7.30 7.85 9.33 

资产减值损失 -12 -12 -12 -12  净资产收益率 ROE 9.24 10.60 13.00 15.32 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 558 687 937 1265  流动比率 2.64 2.68 2.12 2.22 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 2.23 2.18 1.74 1.83 

利润总额 555 687 937 1265  现金比率 0.93 1.25 0.84 1.06 

所得税 34 43 58 78  资产负债率（%） 32.31 31.11 39.59 39.06 

净利润 521 644 879 1186  经营效率     

归属于母公司净利润 521 644 879 1186  应收账款周转天数 140.59 122.59 104.59 99.59 

EBITDA 677 899 1210 1567  存货周转天数 136.05 133.05 128.05 118.05 

      总资产周转率 0.52 0.50 0.57 0.63 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2338 3215 3598 5082  每股收益 1.30 1.61 2.20 2.97 

应收账款及票据 2779 1896 3296 3161  每股净资产 14.09 15.20 16.90 19.36 

预付款项 11 13 17 22  每股经营现金流 -0.46 3.83 2.64 4.81 

存货 955 1211 1578 1800  每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 559 560 560 561  估值分析     

流动资产合计 6642 6895 9050 10626  PE 64 52 38 28 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 5.5 5.0 4.3 

固定资产 650 1063 1399 1440  EV/EBITDA 46.17 33.76 24.78 18.18 

无形资产 58 67 75 83  股息收益率（%） 0.60 0.60 0.60 0.60 

非流动资产合计 1683 1930 2138 2081       

资产合计 8325 8825 11188 12707       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2360 2392 4030 4509  净利润 521 644 879 1186 

其他流动负债 160 184 230 284  折旧和摊销 125 203 261 290 

流动负债合计 2520 2576 4260 4794  营运资金变动 -917 597 -171 358 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -184 1533 1058 1923 

其他长期负债 169 169 169 169  资本开支 -506 -450 -469 -233 

非流动负债合计 169 169 169 169  投资 -500 0 0 0 

负债合计 2690 2745 4429 4963  投资活动现金流 -1005 -449 -468 -232 

股本 400 400 400 400  股权募资 2762 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5636 6080 6758 7745  筹资活动现金流 2502 -207 -207 -207 

负债和股东权益合计 8325 8825 11188 12707  现金净流量 1312 877 383 1484 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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