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市场数据  
收盘价(元) 84.59 

一年最低/最高价 62.43/245.00 

市净率(倍) 5.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,916.20 

总市值(百万元) 9,168.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.61 

资产负债率(%,LF) 21.27 

总股本(百万股) 108.38 

流通 A 股(百万股) 34.47  
 

相关研究  
《深耕微波和真空技术，核领域

国产替代开拓者》 

2023-05-05 

 

 

 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 911 911 1,230 1,674 

同比 54% -0.03% 35% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 166 167 237 302 

同比 1% 1% 42% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.53 1.54 2.19 2.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.21 54.88 38.61 30.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前三季度实现营收 5.78 亿

元，同比降幅 18.64%，实现归母净利润 0.54 亿元，同比降幅 57.81%。 

投资要点 

◼ 行业影响导致业绩下滑，研发增加满足客户需求：2023 年前三季度实现
营收 5.78 亿元，同比降幅 18.64%，2023Q3 实现营收 1.40 亿元，同比
降幅 25.67%，主要系微波器件部分型号受行业用户需求阶梯性降价及
军用产品税制改革影响导致。2023 年前三季度实现归母净利润 0.54 亿
元，同比降幅 57.81%，2023Q3 实现归母净利润 0.07 亿元，同比降幅
63.09%，主要系公司收入规模下降导致。2023 前三季度公司毛利率
27.10%，同比减少 26.86pct，主要系微波器件毛利率下降，且毛利率较
低的核工业设备占比上升导致。研发费用 0.31 亿，同比减少 15.50%，
主要系公司部分研发项目在上期已经完成，而本期研发动态调整所致。 

◼ 使用部分闲置募集资金，做好资产减值准备：公司结合实际生产经营需
求及财务状况，在不影响项目投资进展的前提下拟使用不超过 6.00 亿
的闲置资金进行现金管理用来增加公司收益，为控制风险，投资方向为
安全性高、流动性好、满足保本要求的产品。而为客观、公允的反映公
司 2023 年前三季度经营成果，公司共计提各类信用减值损失及资产减
值损失共计 0.19 亿元，其中信用减值损失为 0.10 亿元，为应收账款和
其他应收款坏账损失，资产减值损失为 0.09 亿元，为存货跌价损失。 

◼ 数十年研发产品多样，众多项技术国内领先：公司自成立以来，一直从
事微波器件的研制生产，至今拥有超过 60 年的研制生产经验。目前，
公司已经发展成为国内专业从事真空及微波应用产品研发、生产和销售
的高新技术企业。公司坚持以微波、真空两大技术路径为主线，始终将
技术创新置于首位，并结合市场调研、下游客户需求等不断对技术进行
更新迭代，为市场提供更优质可靠的器件，截至目前公司具有 13 项自
主创新核心技术仍然处于国内领先。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于下游应用领域广阔前景
和公司在微波领域的领先地位，我们调整先前的预测，预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 1.67(-0.63)/2.37(-0.57)/3.02(-0.73)亿元，对应
PE 分别为 55/39/30 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）核心技术风险；2）宏观环境风险；3）存货跌价风险。 
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国光电气三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,024 1,948 2,518 2,553  营业总收入 911 911 1,230 1,674 

货币资金及交易性金融资产 990 1,343 899 1,148  营业成本(含金融类) 592 498 686 938 

经营性应收款项 777 467 1,220 1,074  税金及附加 5 4 5 7 

存货 249 132 393 325  销售费用 13 27 30 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 60 141 184 251 

其他流动资产 8 6 6 6  研发费用 45 70 76 117 

非流动资产 224 299 416 564  财务费用 (18) (10) (13) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 14 19 26 

固定资产及使用权资产 153 180 277 407  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 12 10 10 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 57 76 96  减值损失 (29) (3) (4) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 187 192 275 351 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  (1) 2 1 1 

资产总计 2,248 2,247 2,934 3,117  利润总额 186 194 276 352 

流动负债 394 226 675 556  减:所得税 20 27 39 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 81 131 181  净利润 166 167 237 302 

经营性应付款项 317 78 466 278  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 19 16 8 3  归属母公司净利润 166 167 237 302 

其他流动负债 27 51 69 95       

非流动负债 110 110 110 110  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.53 1.54 2.19 2.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 169 185 266 349 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 183 222 312 403 

其他非流动负债 109 109 109 109       

负债合计 505 336 785 667  毛利率(%) 35.03 45.29 44.19 43.96 

归属母公司股东权益 1,744 1,911 2,148 2,451  归母净利率(%) 18.22 18.34 19.31 18.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,744 1,911 2,148 2,451  收入增长率(%) 54.38 (0.03) 34.97 36.11 

负债和股东权益 2,248 2,247 2,934 3,117  归母净利润增长率(%) 0.66 0.62 42.15 27.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 12 418 (324) 411  每股净资产(元) 22.53 17.63 19.82 22.61 

投资活动现金流 (66) (113) (165) (204)  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 (52) 47 45 43  ROIC(%) 8.80 8.44 10.72 12.21 

现金净增加额 (106) 353 (444) 250  ROE-摊薄(%) 9.52 8.74 11.05 12.34 

折旧和摊销 14 37 45 54  资产负债率(%) 22.44 14.96 26.76 21.38 

资本开支 (66) (111) (163) (202)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.21 54.88 38.61 30.32 

营运资本变动 (198) 210 (615) 46  P/B（现价） 3.76 4.80 4.27 3.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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