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国睿科技（600562.SH）1H22 业绩预告点评     

1H22 业绩预告超预期；高附加值雷达业务拉动增长 
 

 2022 年 07 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 7 月 12 日发布 2022 年中报业绩预告，预计实现归母净利润

2.72～3.00 亿元，YOY +52%～68%，业绩表现超出市场预期。主要原因是：公

司努力克服国内外疫情影响，多措并举推进高附加值雷达项目对外交付，相关业

务利润贡献较去年同期增加。我们看好公司的长期发展潜力，综合点评如下: 

➢ 资产重组助力公司收入及利润增长。公司过去十年经历了两次较大资产重

组：1）2013 年收购恩瑞特和国睿兆伏等资产，主营业务由陶瓷产品重组为雷达

系统、轨交系统、大功率脉冲电源和微波组件。2014～2016 年，公司营收由 9.62

亿元增长至 12.58 亿元，CAGR=14.35%；归母净利润由 1.46 亿元增长至 2.28

亿元，CAGR=24.97%。2）2020 年，公司完成对国睿防务和国睿信维的资产收

购，巩固自身在雷达领域的优势，同时将业务领域拓展至工业软件领域。2021 年，

公司实现归母净利润 5.26 亿元，YOY +12.75%。 

➢ 雷达装备成为业务主力，降本增效成果显著。2020 年公司调整业务结构，

优化微波器件及特种电源业务，并在工业软件及智能制造领域取得重大突破。同

年，雷达装备及相关系统业务成为公司业务主力，实现营收 22.85 亿元，占比达

到 63.37%，占比同比提升 40.95ppt，毛利率 26.62%；2021 年雷达业务实现

营收 20.20 亿元，营收占比 58.85%，毛利率继续提升 3.1ppt 至 29.7%，主要

系产品结构优化，成本精细化管理所致。2018～2021 年，公司综合毛利率整体

由 18.38%提升至 26.97%；净利率整体由 3.62%提升至 15.42%；期间费用率

由 14.81%降至 10.83%，降本增效成果显著。 

➢ 积极拓展民用领域，工业软件及智慧轨交实现放量。公司 2020 年涉足工业

软件及智能制造业务，实现营收 3.77 亿元，营收占比 10.45%；2021 年受益于

国内数字工业转型良好环境，营收增长至 4.45 亿元，营收占比 12.98%。其中，

该板块子公司国睿信维 2021 年实现净利润 6337 万元，YOY +18.41%。轨交项

目持续稳健增长，营收由 2018 年的 4.58 亿元增长至 2021 年的 9.19 亿元，

CAGR=26.13%。2021 年，公司顺利交付嘉兴市有轨电车工程和苏州、哈尔滨

的地铁信号系统，并中标南京、南通等城市的轨交项目，2022 年发展可期。 

➢ 投资建议：公司是国内雷达市场的主导企业，雷达产品谱系齐全，同时借助

资产重组拓展至民用市场的工业软件，发展潜力较大。2022 年 4 月 21 日，同

属中电科集团的四创电子股权激励方案得到国资委原则性同意并持续推进，我们

不排除国睿科技未来进行同类型改革的可能性。我们预计公司 2022~2024 年归

母净利润分别是 6.83 亿、8.50 亿、10.25 亿元，当前股价对应 2022~2024 年

PE 为 29x/23x/19x。我们考虑到公司的防务雷达龙头地位和改革潜力，给予

2023 年 30 倍 PE，对应目标价 20.40 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情影响业务开展；国际形势变化风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3432 4311 5273 6253 

增长率（%） -4.8 25.6 22.3 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 526 683 850 1025 

增长率（%） 12.7 29.8 24.5 20.6 

每股收益（元） 0.42 0.55 0.68 0.83 

PE 37 29 23 19 

PB 4.2 3.7 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 15 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3432 4311 5273 6253  成长能力（%）     

营业成本 2507 3146 3844 4553  营业收入增长率 -4.81 25.61 22.31 18.59 

营业税金及附加 12 15 18 21  EBIT 增长率 -4.28 29.75 23.90 20.20 

销售费用 69 78 92 106  净利润增长率 12.75 29.84 24.46 20.65 

管理费用 117 132 157 180  盈利能力（%）     

研发费用 185 232 284 336  毛利率 26.97 27.03 27.10 27.18 

EBIT 546 708 878 1055  净利润率 15.42 15.93 16.21 16.50 

财务费用 1 1 1 0  总资产收益率 ROA 7.29 8.21 8.81 9.14 

资产减值损失 -8 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 11.16 12.99 14.25 14.97 

投资收益 8 10 12 14  偿债能力     

营业利润 599 778 968 1168  流动比率 2.50 2.41 2.38 2.38 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 1.44 1.50 1.55 1.65 

利润总额 599 777 967 1167  现金比率 0.48 0.55 0.68 0.85 

所得税 70 90 112 136  资产负债率（%） 34.53 36.64 38.00 38.72 

净利润 529 687 855 1032  经营效率     

归属于母公司净利润 526 683 850 1025  应收账款周转天数 213.52 213.52 192.17 176.79 

EBITDA 607 800 971 1154  存货周转天数 317.18 310.83 279.75 246.18 

      总资产周转率 0.48 0.52 0.55 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1170 1630 2449 3664  每股收益 0.42 0.55 0.68 0.83 

应收账款及票据 2209 2735 3006 3261  每股净资产 3.80 4.23 4.80 5.52 

预付款项 51 58 67 78  每股经营现金流 0.02 0.47 0.75 1.05 

存货 2178 2671 2938 3063  每股股利 0.13 0.13 0.13 0.13 

其他流动资产 465 122 130 139  估值分析     

流动资产合计 6074 7216 8592 10205  PE 37 29 23 19 

长期股权投资 521 528 535 543  PB 4.2 3.7 3.3 2.9 

固定资产 212 234 249 250  EV/EBITDA 30.79 22.78 17.91 14.03 

无形资产 30 28 25 22  股息收益率（%） 0.81 0.81 0.81 0.81 

非流动资产合计 1139 1101 1060 1015       

资产合计 7213 8316 9652 11219       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1534 1957 2449 3018  净利润 529 687 855 1032 

其他流动负债 749 883 1012 1119  折旧和摊销 60 91 93 99 

流动负债合计 2433 2990 3611 4287  营运资金变动 -536 -148 41 254 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 27 584 926 1304 

其他长期负债 57 57 57 57  资本开支 38 20 35 50 

非流动负债合计 57 57 57 57  投资 100 -7 -7 -7 

负债合计 2491 3047 3668 4344  投资活动现金流 138 23 40 57 

股本 1242 1242 1242 1242  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 10 14 19 25  债务募资 150 0 0 0 

股东权益合计 4723 5269 5984 6875  筹资活动现金流 0 -146 -146 -146 

负债和股东权益合计 7213 8316 9652 11219  现金净流量 165 461 819 1214 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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