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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 34.61 亿元，同比增长 37.93%；归母净利润 5.21 亿元，

同比增长 41.40%；扣非后归母净利润 4.95 亿元，同比增长 41.00%；基本每股收益

1.38 元/股，同比增长 35.29%，符合业绩快报；加权平均净资产收益率 13.29 %，同比

减少 2.28pct。2022 年度不派发现金红利、不送红股、不以资本公积转增股本。 

⚫ 分产品看，2022 年，T/R 组件和射频模块实现营收 31.39 亿元，同比增长 47.28%；占

总营收 90.71%，营收占比同比增加 5.75pct；毛利率 29.21%，同比减少 4.12pct。射频

芯片实现营收 2.72 亿元，同比减少 20.61%；占总营收 7.85%，营收占比同比减少

5.79pct；毛利率 42.52%，同比增加 2.19pct。 

2022 年，公司整体毛利率为 30.67%，同比减少 4.02pct；净利率为 15.04%，同比增加

0.37pct；加权平均 ROE 为 13.29%，同比减少 2.28pct。 

⚫ 2022 年，公司期间费用总额 4.35 亿元，同比增长 28.85%，期间费用占营收的 12.56%，

同比减少 0.89pct；其中研发费用 3.45 亿元，同比增长 41.38%，占营业收入的 9.97%，

同比增加 0.24。 

⚫ 2022 年，公司经营活动产生的现金流净额-1.84 亿元，同比减少 116.10%。公司应收

账款 14.15 亿元，同比增长 9.83%，应收账款周转率 2.56 次，同比增加 0.54 次；存货

9.55 亿元，同比增长 11.26%，存货周转率 2.65 次，同比增加 0.75 次。 

⚫ 截至 2022 年末，公司合同负债为 805.54 万元，较年初减少 98.62%，主要系预收货款

合同逐步交付结转所致。2022 年，公司对前五名客户销售额 33.55 亿元，占销售总额

的 96.94%；其中对客户一销售额 22.59 亿元，占销售总额的 65.28%，客户一系十大

军工集团之一；对客户二销售 7.74 亿元，占销售总额的 22.37%。 

⚫ 2022 年公司购买商品、接受劳务关联交易金额 12.22 亿元，同比增长 42.52%，购买

商品、接受劳务关联交易占营业成本 50.95%，同比减少 1.39pct；预计 2023 年购买商

品、接受劳务关联交易金额 13.75 亿元，较 2022 年实际金额增长 12.44%。 

⚫ 我们根据最新财报，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.48/8.17/11.15 亿元，

EPS 分别为 1.62/2.04/2.79 元/股，对应 4 月 13 日收盘价 PE 为 54.8/43.5/31.9 倍，首次

覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新品研发不及预期，整机单位 T/R 组件变更为内部配套，市场竞争加剧。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3461  4311  5285  6582  

同比增长 37.9% 24.6% 22.6% 24.5% 

归母净利润(百万元) 521  648  817  1115  

同比增长 41.4% 24.5% 26.0% 36.5% 

毛利率 30.7% 30.6% 30.9% 31.6% 

ROE 9.2% 10.3% 11.5% 13.6% 

每股收益(元) 1.38 1.62  2.04  2.79  

市盈率 68.2  54.8  43.5  31.9  
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报：营收 34.61 亿元，同比增长 37.93%；归母净利润 5.21

亿元，同比增长 41.40%；扣非后归母净利润 4.95 亿元，同比增长 41.00%；

基本每股收益 1.30元/股，同比增长 35.29%；加权平均净资产收益率 13.29 %，

同比减少 2.28pct。 

⚫ 利润分配方案：2022 年度不派发现金红利、不送红股、不以资本公积转增股

本。 

点评 

⚫ 营收、业绩稳步增长 

2022 年，公司始终聚焦主营业务发展和核心技术创新，不断加强公司的研发能力、

提高产品的质量以及提升生产效率，实现营收 34.61 亿元，同比增长 37.93%；归

母净利润 5.21 亿元，同比增长 41.40%，与公司 2 月 28 日公告业绩快报相符。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 6.05 亿元（同比+68.21%，本段下

同）、11.32 亿元（+46.38%）、9.25 亿元（+73.29%）、7.99 亿元（-5.14%）；公司

2022 年四个季度分别实现归母净利润 1.00 亿元（+67.63%）、1.62 亿元（+21.88%）、

1.40 亿元（+40.60%）、1.19 亿元（+55.84%）。 

 

图 1、2018-2022 年营收及增速  图 2、2018-2022 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年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 

2021 

Q1 37.01 3.59 14.33 0.60 16.25 

Q2 36.90 7.73 30.81 1.33 36.06 

Q3 0.00 5.34 21.28 0.99 26.97 

Q4 29.11 8.42 33.58 0.76 20.71 

2022 

Q1 31.76 6.05 17.47 1.00 19.27 

Q2 31.20 11.32 32.70 1.62 31.09 

Q3 30.76 9.25 26.74 1.40 26.82 

Q4 28.98 7.99 23.09 1.19 22.83 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ T/R 组件和射频模块营收大幅增长 

公司研制了数百款有源相控阵 T/R 组件，其中定型或技术水平达到固定状态产品

数十项，产品广泛应用于弹载、机载等领域。除整机用户内部配套外，国博电子

产品市场占有率国内领先。在射频模块领域，公司产品关键技术指标处于国内领

先、国际先进水平。2022 年，T/R 组件和射频模块实现营收 31.39 亿元，同比增

长 47.28%；占总营收 90.71%，营收占比同比增加 5.75pct；毛利率 29.21%，同比

减少 4.12pct。 

 

国博电子射频芯片主要应用于移动通信基站等领域，产品技术水平属于国内领先、

国际先进。2022年射频芯片实现营收2.72亿元，同比减少20.61%；占总营收7.85%，

营收占比同比减少 5.79pct；毛利率 42.52%，同比增加 2.19pct。其他芯片实现营

收 0.50 亿元，同比增长 41.11%；占总营收 1.45%，营收占比同比增加 0.03pct；毛

利率 58.00%，同比减少 3.71pct。 

 

图 3、2018-2022 年分产品营收（亿元）  图 4、2018-2022 年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 期间费用占营收比例减少，研发费用高增长 

2022 年，公司整体毛利率为 30.67%，同比减少 4.02pct；净利率为 15.04%，同比

增加 0.37pct；加权平均 ROE 为 13.29%，同比减少 2.28pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 4.35 亿元，同比增长 28.85%，期间费用占营收的

12.56%，同比减少 0.89pct；其中，销售费用 0.10 亿元，同比增长 9.55%，占营业

收入的 0.29%，同比减少 0.08pct，主要由于公司员工薪酬增加所致；管理费用 0.82

亿元，同比增长 16.25%，占营业收入的 2.38%，同比减少 0.44pct，主要由于公司

员工薪酬增加所致；财务费用-0.03 亿元，同比减少 122.77%，占营业收入的-0.09%，

同比减少 0.61pct，主要是经营性现金流及募集资金到账，使得货币资金相应利息

收入增加，同时归还借款后短期借款利息支出减少所致；研发费用 3.45 亿元，同

比增长 41.38%，占营业收入的 9.97%，同比增加 0.24，主要系公司为保持综合竞

争实力，加快推进研发项目实施，导致研发人员薪酬及研发用材料增加所致。 

 

公司面向宽带、高频应用积极推进新一代产品研制，积极开展系列化功率放大器、

低噪声放大器、多功能芯片等有源芯片与 IPD 无源集成芯片的自主研制工作，并

批量工程化应用于各类宽带、高频、大功率有源相控阵 T/R 组件产品，研制的 GaN

射频芯片已在 T/R 组件中得到广泛的工程应用。 

 

图 5、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE 

 图 6、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流净额减少 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额-1.84 亿元，同比减少 116.10%，主

要系预收货款减少以及公司扩大采购规模所致；投资活动现金流量净额-10.05
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亿元，2021 年为-4.52 亿元，2022 年同比减少 5.54 亿元，主要由于公司购买

理财支付现金大于到期收回的现金所致；筹资活动现金流量净额 25.02亿元，

2021 年为-2.48 亿元，2022 年同比增加 27.49 亿元，主要由于首次公开发行股

票募集资金到账所致。 

 

图 7、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 8、2019-2022应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年，公司应收票据、应收账款和应收款项融资合计 27.80 亿元，同比增长

53.26%，其中应收账款 14.15 亿元，同比增长 9.83%，主要由于营业收入增加所

致，应收账款周转率 2.56 次，同比增加 0.54 次；应收票据 13.64 亿元，同比增长

159.57%，主要由于营业收入增加，客户票据回款增加所致；应收款项融资 0.01 亿

元；存货 9.55 亿元，同比增长 11.26%，主要由于经营规模增长所致，存货周转率

2.65 次，同比增加 0.75 次。 

 

截至 2022 年末，公司合同负债为 805.54 万元，较年初减少 98.62%，主要系预收

货款合同逐步交付结转所致。 

 

⚫ 对客户一销售占比超过 50% 

2022 年，公司对前五名客户销售额 33.55 亿元，占销售总额的 96.94%；其中对客

户一销售额 22.59 亿元，占销售总额的 65.28%，客户一系十大军工集团之一，销

售占比超过 50%系同一集团内的单位销售额合并计算所致，公司不存在对其集团

内单一主体销售占比超过 50%的情形；对客户二销售 7.74 亿元，占销售总额的

22.37%。2022 年，公司前 5 名客户中不存在新增客户。 

 

据招股说明书，2021 年，公司第一大客户为 A 集团，对 A 集团销售 11.92 亿元，
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占销售总额的 47.51%，其中对 A01、A02 销售额分别为 6.34、5.58 亿元，分别占

销售总额的 25.29%、22.22%。 

 

⚫ 预计 2023 年购买商品、接受劳务关联交易金额增速降低 

因电子行业因产品种类繁多、所需原材料类别众多，公司向中国电科下属单位主

要采购芯片、电子元件、结构件等原材料。2022 年公司购买商品、接受劳务关联

交易金额 12.22 亿元，同比增长 42.52%，购买商品、接受劳务关联交易占营业成

本 50.95%，同比减少 1.39pct；预计 2023 年购买商品、接受劳务关联交易金额 13.75

亿元，较 2022 年实际金额增长 12.44%。 

 

图 9、2018-2022 年公司购买商品、接受劳务关联交易情况及 2023 年预计情

况 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测 

我们根据最新财报，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.48/8.17/11.15 亿

元，EPS 分别为 1.62/2.04/2.79 元/股，对应 4 月 13 日收盘价 PE 为 54.8/43.5/31.9

倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

新品研发不及预期，整机单位 T/R 组件变更为内部配套，市场竞争加剧。 
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021A 2022A YOY 

营业收入 842  605  1132  925  799  -5.1% 2509  3461  37.9% 

营业成本 597  413  779  641  568  -5.0% 1639  2399  46.4% 

毛利 245  192  353  285  232  -5.5% 870  1061  22.0% 

销售费用 3  2  2  2  4  34.2% 9  10  9.5% 

管理费用 19  17  20  22  23  18.9% 71  82  16.3% 

财务费用 1  -1  -0  -2  -0  -115.4% 13  -3  -122.8% 

研发费用 74  70  107  83  86  15.6% 244  345  41.4% 

资产减值 -65  -7  7  -8  -4  - -116  -12  - 

公允价值 0  0  0  0  3  - 0  3  - 

投资收益 0  0  0  0  1  - 0  1  - 

营业利润 75  108  182  159  108  44.6% 391  558  42.9% 

利润总额 75  108  182  157  108  44.1% 390  555  42.2% 

归母净利润 76  100  162  140  119  55.8% 368  521  41.4% 

EPS 0.191  0.251  0.405  0.349  0.297  55.8% 0.920  1.301  41.4% 

          

销售费用率 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.5% 0.1% 0.4% 0.3% -0.1% 

管理费用率 2.3% 2.8% 1.8% 2.4% 2.9% 0.6% 2.8% 2.4% -0.4% 

财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% -0.2% 0.0% -0.1% 0.5% -0.1% -0.6% 

研发费用率 8.8% 11.5% 9.4% 9.0% 10.7% 1.9% 9.7% 10.0% 0.2% 

所得税率 -1.8% 7.2% 11.0% 11.1% -10.1% -8.3% 5.7% 6.2% 0.5% 

          

毛利率 29.1% 31.8% 31.2% 30.8% 29.0% -0.1% 34.7% 30.7% -4.0% 

净利率 9.1% 16.6% 14.3% 15.1% 14.9% 5.8% 14.7% 15.0% 0.4% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 8 - 

公司点评报告 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6642  7548  7710  9772   营业收入 3461  4311  5285  6582  

货币资金 2338  2300  1900  2400   营业成本 2399  2994  3654  4501  

交易性金融资产 503  335  300  312   税金及附加 19  25  31  39  

应收票据及应收账款 2779  3648  4119  5254   销售费用 10  13  16  20  

预付款项 11  14  17  21   管理费用 82  104  129  159  

存货 955  1248  1371  1783   研发费用 345  451  544  645  

其他 56  2  2  2   财务费用 -3  -10  8  13  

非流动资产 1683  2507  3048  3755   其他收益 30  36  44  48  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 650  1963  2627  3368   公允价值变动收益 3  0  0  0  

在建工程 721  230  108  127   信用减值损失 -71  -60  -54  -48  

无形资产 58  62  66  71   资产减值损失 -12  -18  -20  -15  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  -1  -1  -2   营业利润 558  692  872  1189  

其他 254  253  248  191   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 8325  10054  10757  13527   营业外支出 3  1  1  1  

流动负债 2520  3588  3498  5172   利润总额 555  691  871  1188  

短期借款 0  1038  342  1200   所得税  34  43  54  74  

应付票据及应付账款 2360  2227  2908  3679   净利润  521  648  817  1115  

其他 160  323  248  293   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 169  185  180  182   归属母公司净利润 521  648  817  1115  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.38  1.62  2.04  2.79  

其他 169  185  180  182        

负债合计 2690  3773  3678  5353   主要财务比率     

股本 400  400  400  400   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 4326  4326  4326  4326   成长性     

未分配利润 799  1393  2123  3126   营业收入增长率 37.9% 24.6% 22.6% 24.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 42.9% 24.1% 26.0% 36.4% 

股东权益合计 5636  6282  7079  8174   归母净利润增长率 41.4% 24.5% 26.0% 36.5% 

负债及权益合计 8325  10054  10757  13527   盈利能力     

      毛利率 30.7% 30.6% 30.9% 31.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 15.0% 15.0% 15.5% 16.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 9.2% 10.3% 11.5% 13.6% 

归母净利润 521  648  817  1115   偿债能力     

折旧和摊销 91  281  563  843   资产负债率 32.3% 37.5% 34.2% 39.6% 

资产减值准备 12  73  34  94   流动比率 2.64  2.10  2.20  1.89  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 2.26  1.76  1.81  1.54  

公允价值变动损失 -3  0  0  0   营运能力     

财务费用 9  -10  8  13   资产周转率 51.7% 46.9% 50.8% 54.2% 

投资损失 -1  -0  -0  -0   应收帐款周转率 243.4% 239.7% 235.2% 242.8% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 227.3% 236.1% 242.4% 247.9% 

营运资金的变动 -925  -1346  40  -849   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -184  -146  1397  1241   每股收益 1.38  1.62  2.04  2.79  

投资活动产生现金流量 -1005  -939  -1073  -1565   每股经营现金 -0.46  -0.37  3.49  3.10  

融资活动产生现金流量 2502  1048  -723  824   每股净资产 14.09  15.70  17.70  20.43  

现金净变动 1312  -38  -400  500   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1025  2338  2300  1900   PE 68.2  54.8  43.5  31.9  

现金的期末余额 2338  2300  1900  2400   PB 6.3  5.7  5.0  4.3  
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