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市场数据  
收盘价(元) 68.76 

一年最低/最高价 43.16/81.78 

市净率(倍) 6.61 

流通A股市值(百万元) 40,981.98 

总市值(百万元) 40,981.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.40 

资产负债率(%,LF) 20.88 

总股本(百万股) 596.01 

流通 A 股(百万股) 596.01  
 

相关研究  
《国博电子(688375)：2025 年中报点

评：有源相控阵雷达领域保持稳定增

长，积极拓展商业航天新兴市场 》 

2025-09-01 

《国博电子(688375)：2024 年三季报

点评：T/R 射频业务相对承压，控股股

东拟增持不低于 4 亿元》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,567 2,591 2,549 3,028 4,097 

同比 3.08 (27.36) (1.61) 18.79 35.28 

归母净利润（百万元） 606.23 484.65 496.36 599.27 807.55 

同比 16.47 (20.06) 2.42 20.73 34.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 0.81 0.83 1.01 1.35 

P/E（现价&最新摊薄） 67.60 84.56 82.57 68.39 50.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 15.69

亿元，同比去年-13.51%；归母净利润 2.47 亿元，同比去年-19.35%。 

投资要点 

◼ 盈利质量整体稳健，利润结构体现主业韧性但短期承压。截至 2025 年
前三季度，国博电子实现营业总收入 15.69 亿元，同比下降 13.51%；归
母净利润为 2.47 亿元，同比下滑 19.35%。业绩下滑主要受行业需求阶
段性放缓及高基数效应影响，但降幅较 2024 年同期明显收窄，显示经
营边际改善。公司销售毛利率为 38.12%，同比提升 1.73 个百分点；销
售净利率为 15.75%，虽略低于去年同期的 16.90%，但仍处较高水平，
反映出较强的成本控制与产品定价能力。费用端方面，研发费用达 1.99

亿元，占营收比重 12.68%，虽同比减少 22.60%，仍体现对核心技术的
持续投入；管理费用温和增长 4.74%，销售费用仅 0.09 亿元，整体费用
结构合理，未见明显压力。综合来看，利润虽短期承压，但毛利率稳定、
费用管控得当，盈利具备可持续性。 

◼ 资产负债结构持续优化，资产质量良好且偿债能力稳健。截至 2025 年
三季度末，公司资产负债率为 20.88%，较去年同期的 25.29%进一步下
降，杠杆水平处于安全区间，财务结构稳健。公司无短期及长期借款，
有息负债主要为一年内到期的非流动负债 0.37 亿元和租赁负债 0.44 亿
元，整体偿债压力极低。应收账款为 34.46 亿元，同比增长 28.81%，虽
增速较快，但应收票据及应收账款合计占营收比重仍处合理范围，回款
风险可控。存货余额 4.62 亿元，同比增长 26.45%，结合营收下滑背景，
需关注周转效率，但绝对规模仍较小。合同负债仅 0.02 亿元，预收款项
微乎其微，未来收入能见度有限。 

◼ 现金流短期承压但结构健康，盈利变现能力有待修复。2025 年前三季
度，公司经营活动现金流量净额为-0.35 亿元，相比去年同期的 1.47 亿
元明显回落，主要受应收账款增加及存货上升影响，导致“利润现金含
量”为-0.14，短期盈利变现能力减弱。但需注意到，销售商品、提供劳
务收到的现金达 15.06 亿元，占营业收入比重仍高达 96.01%，收入“含
现量”良好，现金流压力主要源于营运资金占用增加，而非销售回款恶
化。自由现金流为-0.54 亿元，虽为负值，但主因季节性营运资金波动。
综合来看，公司核心业务现金流基础扎实，若后续加强应收与存货管理，
现金流有望快速修复，支撑业绩可持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们下调先前的预测，预计
公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 4.96/5.99/8.08 亿元，前值
5.33/5.97/8.11 亿元，对应 PE 分别为 83/68/51 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）新产品研发的风险；2）核心技术失密的风险；3）核心技
术人员流失的风险；4）市场竞争加剧的风险。  
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国博电子三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,980 6,645 7,566 9,342  营业总收入 2,591 2,549 3,028 4,097 

货币资金及交易性金融资产 2,356 3,978 2,192 4,247  营业成本(含金融类) 1,591 1,681 1,978 2,655 

经营性应收款项 3,365 1,914 4,987 3,918  税金及附加 19 18 22 29 

存货 256 752 384 1,175  销售费用 10 8 11 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 129 109 141 183 

其他流动资产 2 2 3 2  研发费用 327 286 361 475 

非流动资产 2,015 2,310 2,371 2,460  财务费用 (23) (28) (50) (27) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 63 51 67 87 

固定资产及使用权资产 1,493 1,768 1,837 1,901  投资净收益 2 3 3 5 

在建工程 242 190 154 129  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 102 124 134 150  减值损失 (90) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 514 530 637 860 

其他非流动资产 177 227 245 279  营业外净收支  0 1 1 2 

资产总计 7,995 8,955 9,937 11,802  利润总额 514 531 638 862 

流动负债 1,713 2,176 2,559 3,616  减:所得税 30 35 39 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 35 35 35  净利润 485 496 599 808 

经营性应付款项 1,498 1,989 2,324 3,326  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 4 5 7  归属母公司净利润 485 496 599 808 

其他流动负债 176 148 195 248       

非流动负债 97 97 97 97  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 0.83 1.01 1.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 489 498 584 828 

租赁负债 62 62 62 62  EBITDA 739 867 992 1,305 

其他非流动负债 34 34 34 34       

负债合计 1,810 2,273 2,656 3,713  毛利率(%) 38.59 34.08 34.69 35.18 

归属母公司股东权益 6,186 6,682 7,281 8,089  归母净利率(%) 18.70 19.47 19.79 19.71 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,186 6,682 7,281 8,089  收入增长率(%) (27.36) (1.61) 18.79 35.28 

负债和股东权益 7,995 8,955 9,937 11,802  归母净利润增长率(%) (20.06) 2.42 20.73 34.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 272 2,284 (1,319) 2,617  每股净资产(元) 10.38 11.21 12.22 13.57 

投资活动现金流 69 (629) (425) (510)  最新发行在外股份（百万股） 596 596 596 596 

筹资活动现金流 (350) (2) (2) (2)  ROIC(%) 7.42 7.13 7.74 9.97 

现金净增加额 (9) 1,652 (1,746) 2,105  ROE-摊薄(%) 7.83 7.43 8.23 9.98 

折旧和摊销 251 369 409 477  资产负债率(%) 22.63 25.38 26.72 31.46 

资本开支 (335) (604) (439) (521)  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.56 82.57 68.39 50.75 

营运资本变动 (542) 1,420 (2,324) 1,337  P/B（现价） 6.63 6.13 5.63 5.07 

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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