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中航光电（002179）2017 年年报点评   

 业绩符合预期，军民业务稳步增长 
  

2018 年 3 月 19 日   增持（维持） 

当前价：38.00 元 

目标价：43.00 元 

   

投资要点   

 业绩符合预期，通讯、新能源、军工业务稳步增长，战略新兴领域实现新
突破。公司 2017 年实现营收 63.62 亿元，（同比+8.7%）；实现归属于上市
公司股东的净利润 8.25 亿元，（同比+12.5%）。报告期内公司营收与归母
净利稳步增长，主要原因为通讯、新能源汽车以及军工业务均保持稳步增
长，战略新兴领域实现新突破，国际市场快速增长，并且公司深入推进优
化整合融合，经营质量和效益进一步提升。 

 军品业务：行业地位稳固，受益于产品升级与武器装备换代。公司作为国
内规模最大的军工防务及高端制造领域互连技术解决方案提供商，整体市
场占有率超过 30%，行业龙头地位稳固。公司积极开拓航空航天及防务业
务，在“深空”、“深海”等高科技领域不断取得新突破，舰船、兵器领域
订货实现快速增长。公司不断改善产品结构，将产业链拓展至集成化产品，
目前相关产品已在多个领域成功应用，未来公司在军用连接器领域行业地
位有望进一步稳固。随着军改影响逐步结束后我军武器装备升级换代需求
或将加速，公司军品业务有望继续保持稳健增长。 

 民品业务：重点布局通讯、新能源和轨交领域，国际市场逐步扩大。通讯
领域，公司紧跟通讯 5G 项目，光、电系列产品陆续已通过重点客户样品
测试，未来市场空间巨大。新能源汽车领域，公司客户涵盖比亚迪、宇通、
中通等国内知名汽车企业，在大功率液冷充电领域行业地位领先，未来有
望受益于国内新能源汽车产业的发展。轨交领域，公司与国内多家大地铁
制造商及相关配套厂家合作，铁路信号系统用连接器占据国内 70%的市场
份额，已实现标准化动车组全面配套，成功助力国产高铁“复兴号”运行。
国际市场方面，公司积极布局欧美和新兴经济带，成功进入国际通信巨头
供应链。随着品牌影响力的提升，公司国际市场份额有望进一步扩大。 

 可转债募资提升新品产能，远期盈利能力进一步增强。公司拟发行可转债
募资不超过 13 亿元，用于新技术产业基地项目、光电技术产业基地项目（二
期）建设以及补流新技术。新技术产业基地建成后将有效提升公司在液冷、
光有源设备、高速背板及新能源电动汽车配套产品等业务产能，扩大公司
市场占有率。光电技术产业基地项目涵盖宇航、核电、医疗、深水、集成
互连系统等领域用连接器产品，项目的实施将有效推动公司在高端装备、
数据通信、新能源汽车领域的市场份额提升。两项项目达产后预计年新增
销售收入 23.75 亿元，年新增利润总额 3.92 亿元。 

 风险因素。军费预算下降；军品交付进度不达预期；新能源汽车订单不达
预期；通信领域投资大幅下降；外延拓展低于预期等。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们维持公司 2018/19 年 EPS 预测为
1.33/1.63 元，给予 2020 年 EPS 预测为 1.94 元，当前股价 38.00 元，对
应 2018/19/20 年 PE 分别为 29/23/20 倍，考虑到未来 2-3 年军品订单持续
较快增长，公司由部件供应商向系统级产品供应商转型、新能源汽车业务
高速增长、通信业务趋于稳健以及公司外延式增长预期，并结合市场估值
水平，维持“增持”评级，目标价 43 元。  

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,855  6,362  7,729  9,331  11,548  

增长率 YoY% 23.91  8.66  21.48  20.74  23.75  

净利润(百万元) 734  825  1,049  1,290  1,537  

增长率 YoY% 29.10  12.48  27.12  22.93  19.15  

毛利率% 33.75  35.04  34.80  34.85  34.13  

每股收益 EPS(元) 0.93  1.04  1.33  1.63  1.94  

每股净资产 BPS(元) 6.82  6.18  7.36  8.59  10.04  

P/E 41  36  29  23  20  

P/B 5.6  6.1  5.2  4.4  3.8  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 10 月 26 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 4056 点 

总股本/流通股本 
791/782 

百万股 

近 12 月最高/最低价 41.44/26.86 元 

近 1 月绝对涨幅 10.43% 

近 6 月绝对涨幅 8.73% 

今年以来绝对涨幅 -3.50% 

12 个月日均成交额 193 百万元 

相关研究 

1. 中航光电（002179）2017 年业绩快报

点评—业绩符合预期，通讯、新能源、

军工业务稳步增长（2018-2-27） 

2. 中航光电（002179）2017 年三季报点

评—业绩符合预期，新业务产能将进一

步提升（2017-10-26） 

3. 中航光电（002179）2017 年中报点评

—业绩符合预期，国际化战略或成新亮

点（2017-08-21） 

4. 中航光电（002179）2016 年年报点评

—军品增长稳健，产品结构改善，推动

公司盈利增长（2017-03-15） 

5. 中航光电（002179）2016 年三季报点

评—业绩回归稳健增长，股权激励助力

中长期发展（2016-10-27） 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,855  6,362  7,729  9,331  11,548  

营业成本 3,879  4,133  5,039  6,079  7,607  

毛利率 34% 35% 35% 35% 34% 

营业税金及附加 29  34  19  23  29  

营业费用 282  299  363  439  547  

营业费用率 5% 5% 5% 5% 5% 

管理费用 780  856  1,041  1,258  1,558  

管理费用率 13% 13% 13% 13% 13% 

财务费用 23  80  18  8  3  

财务费用率 0% 1% 0% 0% 0% 

投资收益 28  34  0  0  0  

营业利润 839  968  1,177  1,452  1,733  

营业利润率 14% 15% 15% 16% 15% 

营业外收入 55  14  70  81  93  

营业外支出 5  6  6  7  8  

利润总额 890  976  1,241  1,526  1,818  

所得税 113  110  140  172  205  

所得税率 13% 11% 11% 11% 11% 

少数股东损益 43  41  52  64  76  

归属于母公司股东

的净利润 

734  825  1,049  1,290  1,537  

净利率 13% 13% 14% 14% 13% 

每股收益(元)(摊薄) 0.93  1.04  1.33  1.63  1.94  
 

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,404  1,648  1,932  2,333  2,887  

存货 1,278  1,338  1,630  1,844  2,255  

应收账款 2,147  2,918  3,545  4,280  5,296  

其他流动资产 1,743  1,922  2,288  2,727  3,370  

流动资产 6,571  7,826  9,395  11,183  13,809  

固定资产 1,393  1,414  1,416  1,395  1,358  

长期股权投资 89  100  99  99  99  

无形资产 224  205  199  192  186  

其他长期资产 233  486  437  411  401  

非流动资产 1,939  2,204  2,151  2,097  2,045  

资产总计 8,510  10,030  11,546  13,280  15,853  

短期借款 464  531  821  637  664  

应付账款 1,358  1,611  1,964  2,394  3,055  

其他流动负债 1,237  2,138  2,021  2,478  3,131  

流动负债 3,059  4,280  4,807  5,508  6,850  

长期负债 181  181  181  181  181  

其他长期负债 158  141  143  145  146  

非流动性负债 839  322  323  325  327  

负债合计 3,898  4,602  5,130  5,833  7,178  

股本 603  791  791  791  791  

资本公积 981  973  973  973  973  

股东权益合计 4,612  5,428  6,416  7,447  8,676  

少数股东权益 505  539  591  655  731  

负债股东权益总计 8,510  10,030  11,546  13,280  15,853  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 890  976  1,241  1,526  1,818  

少数股东损益 (113) (110) (140) (172) (205) 

折旧和摊销 157  166  150  163  174  

营运资金变动 (752) (593) (593) (542) (783) 

其他 49  41  53  37  15  

经营现金流 231  480  711  1,011  1,020  

资本支出 (248) (292) (86) (96) (106) 

投资收益 10  11  0  0  0  

资产变卖 1  1  0  0  0  

其他 (4) (7) (0) (0) (0) 

投资现金流 (241) (287) (86) (96) (106) 

发行股票 0  188  0  0  0  

负债变化 38  29  290  (185) 28  

股息支出 (60) 0  (262) (322) (384) 

其他 15  (155) (518) (8) (3) 

融资现金流 (7) 62  (490) (515) (359) 

现金净净增加额 (17) 255  136  401  554  
 

 
主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 24% 9% 21% 21% 24% 

营业利润 24% 15% 22% 23% 19% 

净利润 29% 12% 27% 23% 19% 

利润率（%）      

毛利率 34% 35% 35% 35% 34% 

EBIT Margin 16% 17% 16% 16% 16% 

EBITDA Margin 18% 19% 18% 18% 17% 

净利率 13% 13% 14% 14% 13% 

回报率（%）      

净资产收益率 18% 17% 18% 19% 19% 

总资产收益率 9% 9% 10% 10% 10% 

其他（%）      

资产负债率 46% 46% 44% 44% 45% 

所得税率 13% 11% 11% 11% 11% 

股利支付率 8% 0% 25% 25% 25% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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