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 财报摘要 

公司 2016 年实现收入 12.57 亿元，同比增 15.24%；归母净利润

2.28 亿元，同比增 22.27%。 

其中雷达整机和子系统收入 6.69 亿元，同比大增 24.98%，毛利

率 38.97%，略降 0.72 个百分点；轨道交通系统收入 1.37 亿元，

大增 37.58%，毛利率 8.99%，下降 1.8 个百分点；微波器件收

入 3.43 亿元，略增 2.46%，毛利率 30.66%，增加 1.02 个百分点；

特种电源收入 1.08 亿元，减少 14.26%，毛利率 47.73%，下降

1.57 个百分点。公司整体毛利率 34.19%，略降 0.93 个百分点。 

2017 年一季度公司收入 1.6 亿元，同比增 6.15%；归母净利润

2355 万元，略增 0.14%。 

财报点评 

1、公司整体保持稳健增长，仅因低压电源市场需求下降，致特

种电源板块收入减少。军民用气象雷达和空管雷达市场需求旺

盛，公司把握机遇，市场开拓较好，处于行业领先地位。轨道

交通信号系统公司持续开拓，军用雷达需求推动微波器件和特

种电源持续增长。 

2、公司作为中电科 14 所的上市平台，将直接受益于科研院所

改制和资产注入。中电科 14 所是我国雷达第一所，在机载雷达

和船载雷达领域市场处于领先地位，年收入超过 150 亿元，远

大于公司的年收入规模。我们认为军工科研院所转制有望破冰

的背景下，中国电科集团下属上市公司的资产证券化进程值得

关注，公司有望承接大股东及其他研究所的资产，履行集团关

于资产证券化率的目标。 

3、盈利预测与投资建议。公司计划 2017 年全年营业收入达到

14.58 亿元，同比增长 16%。根据公司的计划，我们预测公司

2017-2019 年的 EPS 分别为 0.59/0.71/0.86 元/股，对应 PE 分别

为 52/43/35倍。公司目前股价 30.28元/股，与上年的增发价 31.21

元形成倒挂。考虑到公司的技术实力，市场前景以及大股东的

资产注入预期，我们维持对公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：军品订单不稳定；民品市场开拓不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1258.11 1460.00 1746.00 2113.00 

(+/-)(%) 15.22 16.05 19.59 21.02 

净利润 228.38 280.51 338.34 410.60 

(+/-)(%) 22.27 22.83 20.62 21.36 

EPS(元) 0.48 0.59 0.71 0.86 

P/E 63.77 51.68 42.84 35.30 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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财报摘要 

公司 2016 年实现收入 12.57 亿元，同比增 15.24%；归母净利润

2.28 亿元，同比增 22.27%。 

其中雷达整机和子系统收入 6.69 亿元，同比大增 24.98%，毛利

率 38.97%，略降 0.72 个百分点；轨道交通系统收入 1.37 亿元，大增

37.58%，毛利率 8.99%，下降 1.8 个百分点；微波器件收入 3.43 亿元，

略增 2.46%，毛利率 30.66%，增加 1.02 个百分点；特种电源收入 1.08

亿元，减少 14.26%，毛利率 47.73%，下降 1.57 个百分点。公司整体

毛利率 34.19%，略降 0.93 个百分点。 

2017 年一季度公司收入 1.6 亿元，同比增 6.15%；归母净利润 2355

万元，略增 0.14%。 

 

财报点评 

 

1、公司整体保持稳健增长，仅因低压电源市场需求下降，致特

种电源板块收入减少。军民用气象雷达和空管雷达市场需求旺盛，公

司把握机遇，市场开拓较好，处于行业领先地位。公司在军用空管雷

达市场取得持续突破，获得某军兵种空管雷达大额订单，扩大了在军

航空管雷达市场的份额，夯实了在军航空管雷达市场的优势地位；完

成了民航 7 套移动二次雷达的出厂验收，使公司在民航应急移动市场

上影响日益增大；获得河北省、天津市、青海湖、内蒙古、吉林省、

西藏等地区的气象应用系统项目，扎实推进在公共气象应用系统市场

的影响力；中标甘肃兰州中川机场风廓线雷达项目，开拓了民航西北

地区风廓线雷达市场；中标 “北京新机场天气雷达工程”,该项目是

国内首次采用一维有源相控阵的先进技术体制，可以满足繁忙机场复

杂航空气象探测预报需求，建成后将对中国民航新一代机场天气雷达

建设起到标杆作用。 

“十三五”期间除传统的气象局、民航、部队市场外，气象雷达

产业还将在环境、交通、水利、电力等方面有着巨大的市场空间。水

利部正在开展雨量测量雷达的研制及相关标准的制定。由于雾霾天气

的增加，环保部门对风廓线雷达的需求十分旺盛，这些新的市场空间

将是“十三五”重点拓展的方向。受益于我国机场建设和通用航空快

速发展，空管雷达市场前景良好，国产化过程刚刚启动，有望快速持

续提升。公司作为国内空管雷达行业的优势企业，将充分享受未来我

国民航通航的发展盛宴。公司的系统项目及产品主要集中在公共气

象、军事气象、民航气象、环境保护等应用领域，并向水利、通用航

空、边海防应用系统、卫星遥感领域，以及海外气象应用系统和空管

应用系统总承包拓展。国家“十三五”期间在上述领域的总投资预计

将大幅增加。 

2016 年公司在雷达整机及相关系统重点完成了船用导航雷达、C

波段相控阵天气雷达研制、S 波段相控阵天气雷达研制，民航区域中

心气象业务一体化平台研发、大气污染预报分析系统研发、气象水文

数据解释应用服务系统与移动终端气象水文信息服务系统升级开发

等。公司雷达产品开始向船用导航雷达延伸，未来有望开拓新的市场。 

轨道交通信号系统公司持续开拓，虽与“西门子”、“京三”等分

包商的分包合同影响了板块毛利率，但是市场的开拓有助于公司抢占

更多订单。轨道交通领域是 2016 年度公司研发投入的重点，根据研
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发计划完成了 5 项全自主化 ATC 系统研发、 3 项 ATP 系统研发、3 项

公共软件研发、3 项公共硬件研发；研发支出总额 3453 万元，占公司

全年研发费用的 48%，前期的投入有望转为未来的业绩增长，为公司

创造新的盈利点。 

军用雷达需求和相控阵技术发展推动微波器件业务需求持续增

长。我国军用飞机和舰船正处于建造高峰期，未来十年军用雷达将迎

来重大发展机遇，军用通信网络也面临着更新与升级，军品微波器件

也将迎来重要发展机遇。民品通信领域，2017、2018 年仍然是国内

4G 移动通信网络建设的平台期，随着通信技术的发展，预计民用通讯

微波器件市场仍将保持目前较大的需求。 

特种电源板块，市场需求小，但是高毛利率可以为公司贡献可观

的净利润。 

2、公司作为中电科 14 所的上市平台，将直接受益于科研院所改

制和资产注入。中电科 14 所是我国雷达第一所，在机载雷达和船载

雷达领域市场处于领先地位，年收入超过 150 亿元，远大于公司的年

收入规模。电科集团在 2017 年的“军令状”中明确提出“资产证券

化率达到 35%，实现外部权益性融资超过 100 亿，投资超过 150 亿。”

同时提出“贯彻集团公司全面深化改革总体方案，全面推进事业单位

企业化改革；推进核心业务资产专业化重组和市场化运作，新建若干

家子集团和专业公司。”我们认为军工科研院所转制有望破冰的背景

下，中国电科集团下属上市公司的资产证券化进程值得关注，公司有

望承接大股东及其他研究所的资产，履行集团关于资产证券化率的目

标。 

3、盈利预测与投资建议。公司计划 2017 年全年营业收入达到

14.58 亿元，同比增长 16%。根据公司的计划，我们预测公司 2017-2019

年的 EPS 分别为 0.59/0.71/0.86 元/股，对应 PE 分别为 52/43/35 倍。公

司目前股价 30.28 元/股，与上年的增发价 31.21 元形成倒挂。考虑到

公司的技术实力，市场前景以及大股东的资产注入预期，我们维持对

公司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：军品订单不稳定；民品市场开拓不及预期。
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 2253.44 2642.34 3117.83 3732.18 营业总收入 1258.11 1460.00 1746.00 2113.00 

现金 551.65 1000.00 1100.00 1277.39 营业成本 827.64 970.00 1160.00 1410.00 

应收账款 505.38 525.64 651.76 789.16 营业税金及附加 8.74 8.76 10.48 12.68 

其它应收款 11.52 20.53 23.82 28.64 营业费用 27.19 26.28 31.43 33.81 

预付账款 16.10 36.56 42.63 48.19 管理费用 132.59 129.94 151.90 179.61 

存货 901.80 837.63 1019.23 1244.96 财务费用 5.34 1.17 1.29 0.13 

其他 266.98 221.99 280.40 343.84 资产减值损失 -2.70 2.62 1.65 2.15 

非流动资产 192.02 187.66 181.75 174.10 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 1.86 1.86 1.86 1.86 投资净收益 1.41 0.71 0.82 0.88 

固定资产 141.06 135.32 127.45 118.04 营业利润 260.71 321.94 390.08 475.51 

无形资产 37.61 39.00 40.95 42.72 营业外收入 9.02 10.00 10.00 10.00 

其他 11.49 11.49 11.49 11.49 营业外支出 0.10 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2445.46 2830.00 3299.58 3906.28 利润总额 269.63 331.94 400.08 485.51 

流动负债 732.08 836.12 967.36 1163.47 所得税 41.25 51.44 61.74 74.92 

短期借款 0.00 46.64 5.10 0.00 净利润 228.38 280.51 338.34 410.60 

应付账款 340.32 337.09 410.90 499.41 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 391.76 452.40 551.36 664.06 归属母公司净利润 228.38 280.51 338.34 410.60 

非流动负债 25.46 25.46 25.46 25.46 EBITDA 283.42 348.07 416.99 503.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.48 0.59 0.71 0.86 

其他 25.46 25.46 25.46 25.46      

负债合计 757.54 861.58 992.82 1188.92 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 478.73 478.73 478.73 478.73 营业收入 0.15 0.16 0.20 0.21 

资本公积 495.27 495.27 495.27 495.27 营业利润 0.24 0.23 0.21 0.22 

留存收益 713.92 994.42 1332.76 1743.36 归属母公司净利润 0.22 0.23 0.21 0.21 

归属母公司股东权益 1687.92 1968.42 2306.76 2717.36 获利能力     

负债和股东权益 2445.46 2830.00 3299.58 3906.28 毛利率 0.34 0.34 0.34 0.33 

     净利率 0.18 0.19 0.19 0.19 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.14 0.14 0.15 0.15 

经营活动现金流 -46.60 410.86 150.89 190.47 ROIC 0.20 0.27 0.27 0.28 

净利润 228.38 280.51 338.34 410.60 偿债能力     

折旧摊销 21.48 23.05 24.79 26.39 资产负债率 0.31 0.30 0.30 0.30 

财务费用 8.28 1.17 1.29 0.13 净负债比率 0.00 0.02 0.00 0.00 

投资损失 -1.41 -0.71 -0.82 -0.88 流动比率 3.08 3.16 3.22 3.21 

营运资金变动 -302.88 114.23 -204.35 -237.90 速动比率 1.85 2.16 2.17 2.14 

其他 -0.46 -7.38 -8.35 -7.85 营运能力     

投资活动现金流 -39.05 -7.99 -8.06 -7.85 总资产周转率 0.59 0.55 0.57 0.59 

资本支出 -40.52 -8.70 -8.88 -8.74 应收账款周转率 2.51 2.84 2.98 2.95 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.14 4.31 4.67 4.64 

其他 1.47 0.71 0.82 0.88 每股指标(元)     

筹资活动现金流 265.52 45.48 -42.83 -5.23 每股收益 0.48 0.59 0.71 0.86 

短期借款 0.00 46.64 -41.54 -5.10 每股经营现金 -0.10 0.86 0.32 0.40 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.53 4.11 4.82 5.68 

普通股增加 491.50 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -7.93 -8.87 -8.95 P/E 63.77 51.68 42.84 35.30 

其他 -225.98 6.76 7.58 8.82 P/B 8.63 7.36 6.28 5.33 

现金净增加额 179.87 448.35 100.00 177.39 EV/EBITDA 49.44 38.91 32.14 26.26 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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