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订单旺季如期而至，近期新增订单密集释放，提升 2021 年业绩弹性。2020 年

业绩压力主要系总体单位研制任务向后调整，以及新冠疫情的影响，而 2021

年导弹产业链的高景气将与公司股权激励考核目标相得益彰。备战导向下，公

司作为导弹光学制导龙头有望受益于制导方案存量升级及增量加速的主逻辑。

下修公司 2020-2022 年盈利预测，维持目标价 93.24 元，维持“买入”评级。 

▍2020 年度归母净利润预减约 55.37-66.94%，业绩压力释放。2021 年 1 月 18

日，公司披露 2020 年年度业绩预减公告，预计实现归母净利润 0.2-0.27 亿元，

同比减少 55.37%-66.94%。2020 年预计营收约 1.2 亿元，亦同比下滑，主要系

总体单位研制任务向后调整，以及 2020H1 新冠疫情的影响导致仿真、制导等

产品的交付及验收向后延迟，而订单旺盛的高预见性又让公司人员储备扩充，

导致管理费用和研发费用增加，由此构成了 2020 年业绩的低基数，但亦预示着

2021 年业绩大概率高增，参考限制性股票激励的营收考核目标可见一斑。 

▍导弹订单旺季如期而至，2021 年预计将迎来丰收。根据公司近期公告统计，公

司近 2 月内已中标合计超 1.2 亿元新订单，占 2019 年营收超 60%，其中不乏如

7425 万元某型号长波红外成像光学镜头、3685 万元红外 xx 环境构建 xx 系统

等千万级大单项目。新订单密集释放反映出导弹订单旺季来临，单个订单的量

级亦体现出公司行业龙头地位，后续对应型号其余批次或其余型号订单落地值

得期待。我们预计 2021 年公司将迎来收入确认大年，后续业绩增长弹性较强。 

▍备战打仗导向鲜明，导弹光学制导龙头充分受益下游需求高景气。中央军委日

前印发《中国人民解放军联合作战纲要（试行）》，明确强军目标，进一步强

化备战打仗鲜明导向。导弹作为消耗属性较强的核心装备，预计未来至少 3-5

年将持续高景气。公司作为产业链上光学制导龙头，将充分受益于当前存量导

弹逐步升级为红外/雷达双模制导、及新增型号重点采用红外制导带来的需求端

放量主逻辑。 

▍风险因素：疫情影响产品生产交付、产能扩张不达预期。 

▍投资建议：订单旺季如期而至，近期新增订单密集释放，提升 2021 年业绩弹性。

2020 年业绩压力主要系总体单位研制任务向后调整，以及新冠疫情的影响，而

2021 年导弹产业链的高景气预计将与公司股权激励考核目标相得益彰。我们下

调公司 2020-2022 年 EPS 预测至 0.24/0.99/1.58 元（原预测为 0.66/1.04/1.63

元），当前价对应 PE 分别为 211/51/32x。鉴于公司 2021 年业绩有望超预期，

且 2021 正式开启导弹产业链确认收入大年，维持目标价 93.24 元，对应 2021

年 94 倍 PE 估值，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 208.41 191.65 121.28 304.22 440.88 

营业收入增长率 14% -8% -37% 151% 45% 

净利润(百万元) 72.68 60.49 23.87 98.78 158.43 

净利润增长率 81% -17% -61% 314% 60% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.97 0.71 0.24 0.99 1.58 

毛利率% 49% 60% 42% 59% 60% 

净资产收益率 ROE% 24.39% 4.94% 1.94% 7.45% 10.77% 

每股净资产（元） 2.98 12.24 12.30 13.26 14.71 

PE 52 71 211 51 32 

PB 17 4 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 

  
新光光电 688011 

评级 买入（维持） 

当前价 50.25 元 

目标价 93.24 元 

总股本 100 百万股 

流通股本 41 百万股 

52周最高/最低价 64.00/33.05 元 

近 1 月绝对涨幅 6.53% 

近 6 月绝对涨幅 18.35% 

近12月绝对涨幅 0.37%    



 

   新光光电（688011）2020 年业绩预告点评｜2021.1.19 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 208 192 121 304 441 

营业成本 107 77 71 126 176 

毛利率 48.59% 60.03% 41.56% 58.74% 60.12% 

营业税金及附加 3 4 2 5 8 

销售费用 5 8 5 11 11 

营业费用率 2.22% 4.22% 4.00% 3.48% 2.50% 

管理费用 28 34 25 46 53 

管理费用率 13.63% 17.76% 21.00% 15.00% 12.00% 

财务费用 (1) 1 (3) (2) 1 

财务费用率 -0.63% 0.52% -2.36% -0.80% 0.26% 

投资收益 1 5 2 3 3 

营业利润 84 56 23 108 176 

营业利润率 40.45% 29.12% 18.94% 35.61% 39.83% 

营业外收入 0 14 5 6 9 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 84 70 28 115 184 

所得税 12 10 4 16 26 

所得税率 13.81% 13.93% 14.09% 13.94% 13.99% 

少数股东损益 (0) 0 (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

73 60 24 99 158 

净利率 34.87% 31.57% 19.68% 32.47% 35.93% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 25 102 159 93 163 

存货 52 48 56 80 123 

应收账款 132 181 98 242 374 

其他流动资产 80 800 843 882 970 

流动资产 289 1,131 1,155 1,298 1,631 

固定资产 103 111 102 94 87 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 6 24 24 23 22 

其他长期资产 45 38 36 34 33 

非流动资产 155 173 161 151 143 

资产总计 444 1,303 1,317 1,449 1,773 

短期借款 60 0 0 14 158 

应付账款 12 19 11 22 34 

其他流动负债 58 44 60 71 94 

流动负债 130 64 71 107 287 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 16 15 15 15 15 

非流动性负债 16 15 15 15 15 

负债合计 146 78 86 122 301 

股本 75 100 100 100 100 

资本公积 183 1,023 1,023 1,023 1,023 

归属于母公司所
有者权益合计 

298 1,224 1,230 1,326 1,471 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

股东权益合计 298 1,225 1,231 1,327 1,472 

负债股东权益总

计 
444 1,303 1,317 1,449 1,773 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 84 70 28 115 184 

所得税支出 -12 -10 -4 -16 -26 

折旧和摊销 9 14 11 10 9 

营运资金的变化 -67 -62 40 -187 -226 

其他经营现金流 5 -3 -5 -5 -5 

经营现金流合计 21 9 70 -83 -64 

资本支出 -14 -23 0 0 0 

投资收益 1 5 2 3 3 

其他投资现金流 58 -715 1 1 1 

投资现金流合计 45 -733 3 4 4 

发行股票 0 878 0 0 0 

负债变化 223 180 0 14 144 

股息支出 -11 0 -18 -3 -13 

其他融资现金流 -284 -258 3 2 -1 

融资现金流合计 -73 800 -15 14 130 

现金及现金等价
物净增加额 

-7 77 57 -65 70 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 14.48% -8.04% -36.72% 150.84% 44.92% 

营业利润增长率 79.14% -33.81% -58.84% 371.70% 62.09% 

净利润增长率 80.80% -16.76% -60.55% 313.87% 60.39% 

毛利率 48.59% 60.03% 41.56% 58.74% 60.12% 

EBITDA Margin 44.10% 44.54% 30.01% 40.21% 43.98% 

净利率 34.87% 31.57% 19.68% 32.47% 35.93% 

净资产收益率 24.39% 4.94% 1.94% 7.45% 10.77% 

总资产收益率 16.37% 4.64% 1.81% 6.82% 8.93% 

资产负债率 32.89% 6.01% 6.53% 8.42% 16.99% 

所得税率 13.81% 13.93% 14.09% 13.94% 13.99% 

股利支付率 0.00% 30.00% 10.56% 13.52% 18.03% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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