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强烈推荐-A（维持） 国睿科技 600562.SH 

当前股价：17.64 元 

2020年08月31日 业绩符合市场预期，优质雷达资产注入打开发展空间 

  

基础数据 

上证综指 3396 

总股本（万股） 124186 

已上市流通股（万股） 62235 

总市值（亿元） 219 

流通市值（亿元） 110 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） 1.8 

资产负债率 49.3% 

主要股东 南京电子技术研究所

(中国电子科技集团公

司第十四研究所) 
主要股东持股比例 56.61% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 20 13 

相对表现 -7 -2 -14  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《国睿科技（600562）—优质资
产整合加速，军民融合龙头业绩重回
向上轨道》2018-12-29 

2、《国睿科技（600562）—拟超 68

亿收购国睿防务等资产，十四所资产
证券化再进一步》2018-11-05 
  

事件：公司 8 月 30 日发布 2020 年半年度报告，公司 2020 年上半年实现营业收

入 17.08 亿元，同比调整后上年同期（下同）上升 45.08%；归属上市公司股东

的净利润 1.73 亿元，同比上升 14.52%；归属上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 1.12 亿元，同比上升 590.61%；2020 年上半年公司实现基本 EPS 0.14

元，业绩符合市场预期。 

评论： 

1、业绩符合市场预期，资产重组注入发展动力  

2020 年上半年公司营业收入和净利润分别为 17.08 亿元和 1.73 亿元，考虑资产

重组对往期收入业绩进行调整后（下同），同比分别上升 45.08%和 14.52%，业

绩符合市场预期。扣非归母净利润为 1.12 亿元，同比上升 590.61%。其中，二季

度单季度营业收入和净利润分别为 16.05 亿元和 1.76 亿元，同比分别上升 65.15%

和 31.50%，实现较大幅提升。一季度受疫情影响较大，公司营收业绩同比大幅下

降，随后公司积极组织开展疫情防控和复工复产，上半年公司营业收入同比大幅

增长主要由于轨道交通系统业务及新注入的防务雷达业务收入较去年同期增长。

扣非归母净利润同比大幅增长的主要原因是国睿防务、国睿信维在合并日前实现

的净利被认定为非经常性损益，即两者今年 1-5 月份和去年 1-6 月份的净利润在

计算扣非净利时要分别扣除，今年 6 月份净利纳入正常经营利润计算，不做扣除。 

2、公司毛利率有所下滑，费用管理成效显著 

毛利率方面，2020 年上半年公司综合毛利率 19.67%，同比下降 8.07 个百分点。 

费用方面，上半年销售、管理和财务费用同比均有所下降。具体来看，公司上半

年销售费用 2560.73 万元，同比下降 18.74%，销售费用率为 1.50%，同比下降

1.18 个百分点，主要是售后服务费、差旅费及广告费较去年同期有所下降；管理

费用 4537.48 万元，同比下降 6.62%，管理费用率为 2.66%，同比下降 1.47 个百

分点，主要是人工费用有所下降。财务费用-684.73 万元，同比扩大 1309.67%， 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1043 1160 3149 3699 4420 

同比增长 -10% 11% 171% 17% 19% 

营业利润(百万元) 40 45 484 627 747 

同比增长 -79% 11% 987% 29% 19% 

净利润(百万元) 38 42 454 583 702 

同比增长 -78% 10% 992% 28% 20% 

每股收益(元) 0.06 0.07 0.37 0.47 0.57 

PE 290.4 263.9 48.2 37.6 31.2 

PB 6.2 6.1 5.8 5.2 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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主要是本期汇兑收益较去年增加，利息支出较去年同期减少所导致。 

图 1：公司收入及净利润变动情况  图 2：公司毛利率变动情况 

 

 

 
资料来源：国睿科技、招商证券（往年为未调整前数据）  资料来源：国睿科技、招商证券（往年为未调整前数据） 

公司上半年研发费用为 5055.94 万元，同比下降 4.75%，研发费用率为 2.96%，同比

下降 1.55 个百分点，主要是部分研发项目研制计划调整，费用支出延后所致。公司重

视产品和技术的研发，公司及下属子公司拥有江苏省气象探测雷达工程技术研究中心、

江苏省软件企业技术中心、南京市民用雷达工程技术研究中心、安徽省脉冲功率电子工

程技术研究中心等研发平台，在相关领域拥有多项国内领先技术。上半年，公司坚持自

主创新，在防务雷达、智慧气象、自主化信号系统、工业软件领域的多项关键技术取得

新突破，形成多项技术成果，为公司市场竞争提供了有力的技术支撑。公司及下属子公

司获得软件著作权 32 项；获得专利授权 6 项，其中发明专利 1 项，实用新型 5 项。 

图 3：公司费用情况（亿元） 

 

资料来源：国睿科技、招商证券 

3、公司上半年现金流整体大幅改善，回款情况有所改善  

2020 上半年经营性净现金流同比大幅改善，主要由于公司销售回款较去年同期增加，
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而支付货款较去年同期有所减少。今年上半年经营活动产生的现金流量净额为 0.56 亿

元，同比转正，主要由于公司销售回款较去年同期增加，而支付货款较去年同期有所减

少。其中一、二季度经营性现金流净额分别为 1.52 亿元和-0.96 亿元。 

从资产端来看，截至 2020 年 6 月末，由于公司执行新收入准则，将符合条件的存货重

分类至合同资产，将符合条件预收款项重分类至合同负债，公司新增合同资产 3.71 亿

元，新增合同负债 6.98 亿元；存货余额为 21.68 亿元。应收账款余额为 24.16 亿元，

与去年同期相比增加 53.79%，主要是营业收入增长导致的。应付账款为 20.52 亿元，

同比增加 68.83%，主要为雷达、轨道业务物料采购增加所致。 

图 4：公司购买商品、接受劳务支付的现金（亿元）  图 5：公司经营性净现金流情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

4、公司已完成重大资产重组，雷达和智能制造业务得到扩展 

公司已完成发行股份及支付现金购买南京国睿防务系统有限公司 100%股权及南京国

睿信维软件有限公司 95%股权并募集配套资金的重大资产重组项目。在原有业务基础

上新增了防务雷达和工业软件业务，形成了雷达整机及相关系统、轨道交通系统、工业

软件及其他业务新四大业务板块，进一步强化了雷达整机和相关系统在公司中的主业地

位，补充了以工业软件为支撑的智能制造核心能力。重组完成后，公司总资产将达 53.39

亿元，根据相关资产评估报告预测，重组标的公司未来三年将为公司贡献净利润约 3.93

亿元、4.43 亿元和 5.10 亿元，将显著增厚公司业绩。 
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图 6：重组资产的业绩承诺（亿元） 

 

资料来源：光迅科技、招商证券 

公司一直以来是国产化空管一、二次雷达和国产化气象雷达的核心供应商，此次资产重

组后，公司雷达产品得以拓展，目前涵盖防务雷达、空管雷达、气象雷达、气象应用与

服务系统等相关产品。防务雷达产品既包括已获得出口许可和正在申请许可的全部外销

雷达型号，同时也包括外销型号所对应的内销雷达型号产品，涉及机载火控、机载预警、

武器定位、武器制导、靶场测控、反隐身情报等多个雷达领域。公司防务雷达的研发力

度和技术创新能力不断加强，产品的竞争优势和市场占有率不断提升，防务雷达系列产

品已销售至全球 20 余个国家和地区，以其优秀性能和较高质价比赢得了国内外最终用

户的充分认可。上半年公司积极开拓市场，与多个军贸公司、项目平台单位持续对接、

沟通用户需求，并积极开展预研工作，落实多项防务雷达新订单，先后中标多个空管雷

达、气象系统设备、反无人机系统等项目。 

此外公司增加工业软件相关业务，主要包括工业管理软件和工程软件，上半年公司工业

软件业务新签合同稳定增长。公司深耕既有军工和装备市场，与重点客户继续保持良好

合作关系，在顺利交付现有项目的同时，获得持续订单；进一步加大地铁等新兴行业市

场开拓。公司抓住军工科研生产信息化自主可控的刚性需求，在军工电子、船舶、航空、

航天等领域积累了丰富的经验，形成了较高的知名度，成为国内军工行业智能制造信息

化领域的重要供应商。 

5、轨交板块业务扩张和自主化推进顺利，积极加强其他军民领域业务研发

支撑未来业务拓展 

轨道交通系统：包括地铁信号系统、有轨电车信号系统、乘客信息系统等产品。依靠多

年来在轨道交通项目上的技术和经验积累，公司不断拓展新市场，业务实现了从江苏地

区到全国范围的发展，已成为国内轨道交通系统行业的重要供应商。公司已突破轨道交

通信号系统核心技术，拥有全自主化信号系统产品并实现了项目应用，同时积极开发智

能运维系统、智慧化运管平台等轨道交通信息化产品，逐步实现从单一信号产品向“信

号系统+” 产品平台转变。上半年公司积极拓展市场，成功中标嘉兴有轨电车一期工程

项目，在有轨电车领域取得省外市场新突破；取得了福州地铁、南通地铁等新项目，同

时苏州地铁、哈尔滨地铁、徐州地铁等重点项目按照原定工期推进，首个自主化信号系
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统商用项目南昌地铁 3 号线项目进展顺利，预计于年底交付试运营。 

微波器件：具体包括铁氧体器件、无源和有源微波器件、滤波器、环形器等军民两用产

品，主要应用于军用电子装备配套和民用通信领域，公司是国内雷达研制单位和移动通

讯设备集成商的重要供应商。上半年公司微波器件业务新签情况保持稳定，公司持续加

强研发投入，开展小型化高性能微带环形器、高性能微波介质陶瓷材料、5G 基站天线

等研发工作，为后续业务拓展提供技术支撑。 

特种电源：主要包括高压大功率电源及高性能低压电源，高压大功率电源主要是给国家

大科学装置及各类应用领域的电子加速器设备配套，应用领域主要包括医疗设备、安全

检测设备、国防电子等；高性能低压电源主要为各类军用装备进行电源配套。上半年公

司完成了能源组件工程设计合同的验收工作，为后期国家重大项目工程招标积累竞争优

势，同时加强除尘电源、军用电源等产品市场开拓力度。 

6、 国内雷达龙头，资产重组注入发展新动力，维持“强烈推荐-A”评级 

当前处于十三五规划的最后一年，军工信息化面临重大发展机遇，有望迎来加速。公司

受益于优质资产注入带来雷达业务的跨越式发展，重组将带来产业业务的横向拉宽、业

绩的增厚效应及平台价值的提升，公司有望晋升为防务雷达新龙头。此外轨道交通系统

迎来行业空间扩张和自身毛利提升的双重机遇，有望实现营收和业绩的同步快速提升。

考虑到国睿防务资产注入并在今年实现并表，防务雷达未来保持稳定增长成为拉动雷达

板块增长的主要驱动力，并且随着整合工作的推进和整体需求的提升，毛利率水平有望

持续改善。我们上调盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润分别约为 4.54 亿元、5.83

亿元和 7.02 亿元，对应 2020-2022 年 PE 分别为 48.2 X、37.6X 和 31.2X，维持“强

烈推荐-A”评级。 

 

风险提示：下游需求发生变化、投标项目中标份额下滑、疫情进一步恶化。 

 

 

图 7：国睿科技历史 PE Band  图 8：国睿科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2658 2561 4971 5854 6951 

现金 779 591 1525 1685 2124 

交易性投资 0 0 0 0 1 

应收票据 286 258 283 370 442 

应收款项 511 595 1575 2018 2331 

其它应收款 17 20 16 11 18 

存货 999 1009 1426 1599 1838 

其他 67 88 145 171 197 

非流动资产 208 380 843 818 812 

长期股权投资 0 154 300 280 280 

固定资产 124 136 176 172 168 

无形资产 30 31 28 25 22 

其他 55 60 340 341 342 

资产总计 2865 2942 5814 6672 7764 

流动负债 1065 1104 2022 2398 2882 

短期借款 0 50 50 50 50 

应付账款 845 855 1904 2265 2727 

预收账款 142 132 26 41 59 

其他 78 67 42 41 46 

长期负债 25 31 31 25 24 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 25 31 31 25 24 

负债合计 1090 1134 2053 2423 2906 

股本 622 622 1242 1242 1242 

资本公积金 352 352 1245 1245 1245 

留存收益 801 833 1274 1762 2371 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1775 1807 3761 4249 4858 

负债及权益合计 2865 2942 5814 6672 7764  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 139 (29) (97) 242 534 

净利润 38 42 454 583 702 

折旧摊销 27 27 22 28 27 

财务费用 2 1 (5) (10) (13) 

投资收益 0 0 (9) (9) (9) 

营运资金变动 77 (116) (656) (394) (203) 

其它 (5) 17 96 44 30 

投资活动现金流 (44) (184) (475) 9 (12) 

资本支出 (24) (26) (60) (20) (20) 

其他投资 (20) (158) (415) 29 8 

筹资活动现金流 (66) 63 1505 (92) (83) 

借款变动 (14) 108 (0) 0 0 

普通股增加 144 0 620 0 0 

资本公积增加 (144) 0 893 0 0 

股利分配 (53) (50) (13) (95) (93) 

其他 1 5 6 4 11 

现金净增加额 29 (150) 934 160 439  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1043 1160 3149 3699 4420 

营业成本 852 953 2380 2762 3285 

营业税金及附加 4 4 37 43 52 

营业费用 27 31 69 74 97 

管理费用 59 60 88 96 119 

研发费用 69 67 101 115 141 

财务费用 (0) (3) (5) (10) (13) 

资产减值损失 (4) (13) (4) (0) (0) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 11 9 9 9 9 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 40 45 484 627 747 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 1 0 0 

利润总额 40 44 483 627 747 

所得税 2 3 29 44 45 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 38 42 454 583 702  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 -10% 11% 171% 17% 19% 

营业利润 -79% 11% 987% 29% 19% 

净利润 -78% 10% 992% 28% 20% 

获利能力      

毛利率 18.4% 17.9% 24.4% 25.3% 25.7% 

净利率 3.6% 3.6% 14.4% 15.8% 15.9% 

ROE 2.1% 2.3% 12.1% 13.7% 14.5% 

ROIC 2.1% 2.1% 11.8% 13.4% 14.1% 

偿债能力      

资产负债率 38.0% 38.6% 35.3% 36.3% 37.4% 

净负债比率 0.0% 1.7% 0.9% 0.7% 0.6% 

流动比率 2.5 2.3 2.5 2.4 2.4 

速动比率 1.6 1.4 1.8 1.8 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 0.8 0.9 2.0 1.8 1.9 

应收帐款周转率 1.3 1.4 2.3 1.7 1.7 

应付帐款周转率 1.1 1.1 1.7 1.3 1.3 

每股资料（元）      

EPS 0.06 0.07 0.37 0.47 0.57 

每股经营现金 0.22 -0.05 -0.08 0.19 0.43 

每股净资产 2.85 2.90 3.03 3.42 3.91 

每股股利 0.08 0.02 0.08 0.08 0.11 

估值比率      

PE 290.4 263.9 48.2 37.6 31.2 

PB 6.2 6.1 5.8 5.2 4.5 

EV/EBITDA 394.7 383.7 45.3 35.2 29.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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