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强烈推荐-A（维持） 四创电子 600990.SH 

当前股价：47.44 元 

2019年05月13日 一季度平稳增长，资产整合空间值得期待 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2904 

总股本（万股） 15918 

已上市流通股（万股） 13670 

总市值（亿元） 76 

流通市值（亿元） 65 

每股净资产（MRQ） 14.7 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 65.8% 

主要股东 中国电子科技集团公

司第三十八研究所 主要股东持股比例 45.67% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -18 29 -15 

相对表现 -10 16 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《四创电子（600990）—雷达业
务快速增长，未来资产整合空间可
期》2019-03-31 

2、《四创电子（600990）—拟成立
中电博微子集团，资本运作平台地位
明确》2017-11-10 

3、《四创电子（600990）—并表影
响半年业绩，全年表现仍可期！》
2017-08-28 
 
 

事件： 

公司发布 2019 年第一季度报告，期内实现收入 2.99 亿，同比增长 2.12%，归母

净利润-5776 万元，同比小幅增加 116.9 万元。 

评论： 

1、一季度平稳增长，资产负债表预示增长可期。 

一季度公司收入保持平稳增长，与上年同期基本持平，但毛利率较提升明显，较

上年同期增长 4.72 个百分点至 17.63%。但是本期公司几项费用也有增加，其中

发生销售费用 3158万元，同比增长 5.38%；管理费用5968万元，同比增长 23.57%；

财务费用 1427.3，同比增长 28.84%；研发费用 870 万元，同比增长 34.17%，主

要系子公司博微长安加大粮食安全产业科研投入所致。本期公司发生的各项费用

较多，对利润释放产生一定影响。从资产负债表看，本期末公司其他流动资产余

额 6187 万元，较期初增加 452.59%，主要系本报告期采购增加使得增值税进项可

抵扣税额增加，同时公司期末存货余额 1.5 亿，较期初增加 22.35%，较上年同期

增加 18.24%。我们认为上述指标反应了公司采购生产计划稳步增长，预计在后续

季度中会逐步体现，而随着公司收入规模的不断增长，整体费用率也有望改善。 

2、三大主业稳步向好，雷达业务有望快速增长。 

公司主要从事公司主要从事军民融合雷达产业、智慧产业、能源产业。公司在气

象雷达领域深耕多年，拥有较强的技术基础，产品在气象局和军方市场占据领先

地位。而在空管雷达领域，公司军用空管雷达目前引领着国内技术和市场，在空

军和海军市场同时取得突破，成为国内军用航空雷达主力供货商。另外在智慧城

市、智慧农业领域，公司均占据一定优势的市场份额，而在机动保障领域公司行

业主导地位更加明显。而在能源领域，公司的军工配套供电系统市场份额稳固。

预计随着民航空管雷达招标重启，警戒雷达受益于强军目标稳步发展，公司各项

业务都将保持良好的经营态势，公司业绩有望保持长期的稳定增长。 

3、中电博微子集团唯一上市平台，未来资产整合空间可期。 

公司控股股东中国电科 38所是我国一流的军民用雷达研制生产基地。18 年 9月，

以中国电科 8所、16所、38 所和 43所为基础组建的中电博微子集团完成工商注

册登记，子集团内部资源整合有望加速。四创电子是集团下属唯一上市平台，38

所仍有博微田村电气、博微广成信息科技、博微信息发展以及本部军用雷达等众

多优质资产未注入,公司未来资产整合空间较大。5月 6日，据中证网讯，中国证

券报记者从国睿科技了解到，公司重大资产重组项目已经取得财政部关于本次涉

及资产划转的批准，以及获得国务院国资委的原则性同意，标志着大规模研究院

所优质军工资产证券化重启，我们认为，四创电子与国睿科技同属中国电科集团

下属重要上市平台，公司平台价值有望进一步凸显。 

4、业绩预测 

预测 2019-2021 年公司归母净利润分别为 2.34 亿、2.73 亿和 3.09 亿元，对应估

值分别为 32、28、24 倍，维持“强烈推荐”评级！ 

风险提示：军品采购具有不确定性，民品业务竞争加剧，资产整合效果不达预期。 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

岑晓翔 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn 

S1090518090007 

研究助理 
钱佳兴 
qianjiaxing@cmschina.com.cn  
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图 1：四创电子历史 PE Band  图 2：四创电子历史 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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4303 4913 5237 5826 6408 

现金 1351 1230 1347 1499 1650 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 229 347 380 423 466 

应收款项 1427 1729 1884 2097 2308 

其它应收款 112 99 108 120 132 

存货 961 1227 1211 1344 1476 

其他 223 281 307 342 376 

非流动资产 2148 2534 2723 2897 3057 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 574 808 1027 1228 1412 

无形资产 211 290 261 235 212 

其他 1364 1436 1435 1434 1433 

资产总计 6452 7447 7960 8723 9464 

流动负债 4080 4539 4841 5351 5807 

短期借款 1390 1320 1357 1511 1613 

应付账款 1561 1985 2168 2407 2644 

预收账款 159 244 267 296 325 

其他 970 990 1049 1137 1225 

长期负债 201 497 497 497 497 

长期借款 0 150 150 150 150 

其他 201 347 347 347 347 

负债合计 4281 5036 5338 5848 6304 

股本 159 159 159 159 159 

资本公积金 911 911 911 911 911 

留存收益 1081 1320 1526 1774 2055 

少数股东权益 19 22 26 30 36 

归属于母公司所有者权益 2152 2390 2596 2844 3125 

负债及权益合计 6452 7447 7960 8723 9464  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 23 132 463 376 436 

净利润 201 257 234 273 309 

折旧摊销 80 99 100 116 130 

财务费用 78 66 79 84 90 

投资收益 (0) 0 (25) (25) (25) 

营运资金变动 (329) (278) 65 (82) (80) 

其它 (6) (12) 9 11 11 

投资活动现金流 (231) (326) (269) (269) (269) 

资本支出 (262) (358) (294) (294) (294) 

其他投资 31 31 25 25 25 

筹资活动现金流 239 82 (77) 45 (17) 

借款变动 (333) 2 29 153 102 

普通股增加 22 0 0 0 0 

资本公积增加 495 0 0 0 0 

股利分配 (14) (19) (27) (25) (29) 

其他 68 99 (79) (84) (90) 

现金净增加额 31 (111) 116 152 150   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5057 5246 5743 6392 7034 

营业成本 4369 4462 4874 5411 5944 

营业税金及附加 17 20 22 24 27 

营业费用 112 114 125 139 153 

管理费用 251 317 350 396 440 

财务费用 33 46 79 84 90 

资产减值损失 61 85 50 50 50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 24 85 25 25 25 

营业利润 239 289 268 313 356 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 0 3 1 1 1 

利润总额 240 287 269 314 357 

所得税 35 26 31 37 42 

净利润 205 262 238 277 314 

少数股东损益 4 4 4 5 5 

归属于母公司净利润 201 257 234 273 309 

EPS（元） 1.26 1.62 1.47 1.71 1.94  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 66% 4% 9% 11% 10% 

营业利润 92% 21% -7% 17% 14% 

净利润 55% 28% -9% 17% 13% 

获利能力      

毛利率 13.6% 14.9% 15.1% 15.3% 15.5% 

净利率 4.0% 4.9% 4.1% 4.3% 4.4% 

ROE 9.4% 10.8% 9.0% 9.6% 9.9% 

ROIC 6.4% 7.5% 7.3% 7.6% 7.9% 

偿债能力      

资产负债率 66.4% 67.6% 67.1% 67.0% 66.6% 

净负债比率 21.6% 19.9% 18.9% 19.0% 18.6% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.4 4.1 4.0 4.2 4.2 

应收帐款周转率 4.9 3.3 3.2 3.2 3.2 

应付帐款周转率 3.4 2.5 2.3 2.4 2.4 

每股资料（元）      

每股收益 1.26 1.62 1.47 1.71 1.94 

每股经营现金 0.15 0.83 2.91 2.36 2.74 

每股净资产 13.52 15.01 16.31 17.87 19.63 

每股股利 0.12 0.17 0.15 0.18 0.20 

估值比率      

PE 37.5 29.4 32.3 27.7 24.4 

PB 3.5 3.2 2.9 2.7 2.4 

EV/EBITDA 15.8 12.7 11.2 9.8 8.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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