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国博电子（688375.SH）2022 年年报点评     

22 年业绩增长 41%；相控阵雷达需求持续高景气 
 

 2023 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 11 日发布 2022 年报，全年实现营收 34.6 亿元，YoY 

+37.9%；归母净利润5.2亿元，YoY +41.4%；扣非净利润4.9亿元，YoY +41.0%，

业绩表现符合此前市场预期，我们综合点评如下： 

➢ 4Q22 业绩增长 56%；净利率连续 2 年提升。1）4Q22，公司实现营收 8.0

亿元，YoY -5.1%；归母净利润 1.2 亿元，YoY +55.8%。毛利率同比下滑 0.1ppt

至 29.0%；净利率同比提升 5.8ppt 至 14.9%。2）公司完成各类重点型号 T/R

组件的生产交付，同时拓展射频芯片新产品及新业务，2022 年营收同比增速创

下 2018 年以来的新高。3）2022 年毛利率同比下滑 4.0ppt 至 30.7%；净利率

同比提升 0.4ppt 至 15.0%，净利率连续 2 年同比增加，盈利能力持续提升。 

➢ T/R 组件及射频模块营收增长 47%；射频芯片毛利率连续 4 年提升。分产

品看，2022 年：1）T/R 组件和射频模块：实现营收 31.4 亿元，YoY +47.3%，

占总营收 90.7%，毛利率同比下滑 4.1ppt 至 29.2%；2）射频芯片：实现营收

2.7 亿元，YoY -20.6%，占总营收 7.8%，毛利率同比提升 2.2ppt 至 42.5%，盈

利能力连续 4 年同比提升。2022 年公司前五大客户销售额为 33.5 亿元，占销售

总额 96.9%，其中第一大客户占比 65.3%。2022 年公司模拟集成电路全年生产

量为 1.58 亿个/片/套/只，YoY +16.85%；销售量为 1.38 亿个/片/套/只，YoY 

-8.73%。截至 2022 年底，公司在研项目 9 个，累计投入金额 10.5 亿元，预计

总投资规模 13.8 亿元，项目主要性能指标均已处于国际先进水平。 

➢ 费用管控能力提升；持续加大研发投入。2022 年期间费用率同比减少

0.9ppt 至 12.6%：1）销售费用率同比减少 0.1ppt 至 0.3%；2）管理费用率同

比减少 0.4ppt 至 2.4%；3）财务费用率为-0.1%，2021 年为 0.5%；4）研发费

用率同比增加 0.2ppt 至 10.0%，主要系研发人员薪酬及研发用材料投入增加所

致。截至 2022 年末，公司：1）应收账款及票据 27.8 亿元，较年初增长 53.2%；

2）预付款项 0.1 亿元，较年初增加 12.6%；3）存货 9.6 亿元，较年初增加 11.3%；

4）合同负债 0.08 亿元，较年初减少 98.6%，主要系预收货款合同逐步交付结转

所致。2022 年经营活动净现金流为-1.8 亿元，去年同期为 11.4 亿元，主要系预

收货款减少及扩大采购规模所致。 

➢ 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。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 7.32 亿元、

10.12亿元和13.73亿元，当前股价对应2023~2025年PE分别为49x/35x/26x。

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 4795 6535 8635 

增长率（%） 37.9 38.6 36.3 32.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 521 732 1012 1373 

增长率（%） 41.4 40.6 38.3 35.6 

每股收益（元） 1.30 1.83 2.53 3.43 

PE 69 49 35 26 

PB 6.3 5.6 4.8 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 12 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 4795 6535 8635  成长能力（%）     

营业成本 2399 3318 4509 5942  营业收入增长率 37.93 38.57 36.27 32.14 

营业税金及附加 19 27 37 48  EBIT 增长率 36.68 49.23 36.60 33.98 

销售费用 10 14 19 25  净利润增长率 41.40 40.60 38.32 35.62 

管理费用 82 114 156 206  盈利能力（%）     

研发费用 345 488 678 896  毛利率 30.67 30.81 30.99 31.19 

EBIT 552 823 1124 1506  净利润率 15.04 15.26 15.49 15.90 

财务费用 -3 -2 0 -2  总资产收益率 ROA 6.25 7.52 8.34 9.35 

资产减值损失 -12 -46 -46 -46  净资产收益率 ROE 9.24 11.50 13.72 15.69 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 558 780 1079 1464  流动比率 2.64 2.44 2.18 2.19 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 2.23 1.97 1.80 1.80 

利润总额 555 780 1079 1464  现金比率 0.93 1.01 0.93 1.02 

所得税 34 48 67 91  资产负债率（%） 32.31 34.55 39.20 40.41 

净利润 521 732 1012 1373  经营效率     

归属于母公司净利润 521 732 1012 1373  应收账款周转天数 140.59 122.59 104.59 99.59 

EBITDA 677 1026 1386 1796  存货周转天数 136.05 133.05 128.05 118.05 

      总资产周转率 0.52 0.53 0.60 0.64 

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

货币资金 2338 3237 4270 5867  每股收益 1.30 1.83 2.53 3.43 

应收账款及票据 2779 2536 3485 4015  每股净资产 14.09 15.92 18.45 21.88 

预付款项 11 15 20 25  每股经营现金流 -0.46 3.39 3.77 4.59 

存货 955 1452 1665 2141  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 7799 10000 12609  PE 69 49 35 26 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.3 5.6 4.8 4.1 

固定资产 650 1063 1399 1440  EV/EBITDA 49.35 31.66 22.70 16.62 

无形资产 58 67 75 83  股息收益率（%） 0.56 0.56 0.56 0.56 

非流动资产合计 1683 1930 2138 2081       

资产合计 8325 9729 12138 14690       

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 2990 4332 5447  净利润 521 732 1012 1373 

其他流动负债 160 203 257 320  折旧和摊销 125 203 261 290 

流动负债合计 2520 3193 4589 5767  营运资金变动 -917 332 147 85 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -184 1355 1508 1835 

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 3362 4758 5937  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 6367 7380 8753  筹资活动现金流 2502 -7 -7 -7 

负债和股东权益合计 8325 9729 12138 14690  现金净流量 1312 899 1034 1597 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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