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公司 Q3 业绩超市场预期。目前在手订单供不应求，预计 Q4 业绩加速释放，

未来几年持续保持高速增长。维持目标价 93.24 元，维持“买入”评级。 

▍Q3 业绩业绩超预期。公司 2020 年前三季度营收 5694 万元，同比-39.61%；归

母净利润 1003 万元，同比-31.01%；其中 Q3 单季度营收 2302 万元，同比

-29.89%，归母净利润 1454 万元，同比+54.83%，业绩超市场预期（市场预期

Q3 单季度归母净利润 1000 万元）。前三季度业绩下滑主要是受新冠肺炎疫情

影响，下游客户采购延后，同时公司产品交付、验收有所延误。 

▍Q3 业绩拐点已现，预计 Q4 加速释放。公司作为国内导弹光学成像制导龙头，

与国内两大主要导弹生产集团（航天科工、航天科技）保持密切合作，虽然在

疫情影响下业绩有所下滑，但是从 Q3 单季度分析，业绩已经出现拐点。目前下

游客户需求旺盛，公司在手订单供不应求，预计 Q4 业绩加速释放。 

▍过去两年军改导致需求压制，2020 年开始产业链呈供不应求状态。党的“十九

大”报告中明确提出国防和军队建设阶段性目标：到 2020 年要基本实现机械化、

信息化建设取得重大进展；2035 年要基本实现军队的现代化，其中包括武器装

备的现代化。在此背景下，虽然受军改影响，过去两年下游需求受到压制，但

是根据产业链调研，延缓的需求在 2020 年开始加速释放。目前公司订单充沛，

预计未来几年业绩将持续高速增长。 

▍风险因素：民品市场开发不及预期、产品延期交付。 

▍投资建议：公司 Q3 业绩拐点已现，预计 Q4 业绩加速释放，同时未来几年国内

导弹需求景气度高，配套产业需求旺盛。维持公司 2020-2022 年 EPS 预测分别

为 0.66 元、1.04 元、1.63 元，维持目标价 93.24 元，对应 2021 年 90 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) 208.41 191.65 201.39 317.71 459.14 

营业收入增长率 14% -8% 5% 58% 45% 

净利润(百万元) 72.68 60.49 66.19 103.57 162.83 

净利润增长率 81% -17% 9% 56% 57% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.97 0.71 0.66 1.04 1.63 

毛利率% 49% 60% 54% 59% 60% 

净资产收益率 ROE% 24.39% 4.94% 5.20% 7.57% 10.73% 

每股净资产（元） 2.98 12.24 12.72 13.69 15.18 

PE 53 72 77 49 31 

PB 17 4 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 20 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 51.00 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 52.25/35.07 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.09% 

近 6 月绝对涨幅 6.03% 

近12月绝对涨幅 -18.98%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 208 192 201 318 459 

营业成本 107 77 92 131 184 

毛利率 48.59% 60.03% 54.40% 58.63% 59.97% 

营业税金及附加 3 4 3 5 8 

销售费用 5 8 4 9 11 

营业费用率 2.22% 4.22% 2.00% 2.81% 2.50% 

管理费用 28 34 30 48 55 

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

财务费用 (1) 1 (2) (2) 0 

财务费用率 -0.63% 0.52% -0.99% -0.64% 0.06% 

投资收益 1 5 2 3 3 

营业利润 84 56 72 114 181 

营业利润率 40.45% 29.12% 35.86% 35.85% 39.36% 

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 77 120 189 

所得税 12 10 11 17 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 66 104 163 

净利率 34.87% 31.57% 32.87% 32.60% 35.46% 
  

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

货币资金 25 102 80 104 170 

存货 52 48 73 84 128 

应收账款 132 181 162 253 389 

其他流动资产 80 800 905 889 980 

流动资产 289 1,131 1,220 1,329 1,667 

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 1,381 1,481 1,809 

短期借款 60 0 0 0 143 

应付账款 12 19 15 23 36 

其他流动负债 58 44 79 73 97 

流动负债 130 64 94 96 276 

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 78 108 111 291 

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 1,272 1,369 1,518 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

股东权益合计 298 1,225 1,273 1,370 1,519 

负债股东权益总

计 
444 1,303 1,381 1,481 1,809 

  

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

税前利润 84 70 77 120 189 

所得税支出 -12 -10 -11 -17 -26 

折旧和摊销 9 14 11 10 9 

营运资金的变化 -67 -62 -81 -83 -235 

其他经营现金流 5 -3 -5 -6 -5 

经营现金流合计 21 9 -8 25 -68 

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 0 143 

股息支出 0 0 -18 -7 -14 

其他融资现金流 -295 -258 2 2 0 

融资现金流合计 -73 800 -16 -5 129 

现金及现金等价
物净增加额 

-7 77 -22 24 66 
   

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% 5.08% 57.76% 44.51% 

营业利润增长率 79.14% -33.81% 29.43% 57.71% 58.65% 

净利润增长率 80.80% -16.76% 9.41% 56.47% 57.21% 

毛利率 48.59% 60.03% 54.40% 58.63% 59.97% 

EBITDA Margin 44.10% 44.54% 42.97% 40.39% 43.16% 

净利率 34.87% 31.57% 32.87% 32.60% 35.46% 

净资产收益率 24.39% 4.94% 5.20% 7.57% 10.73% 

总资产收益率 16.37% 4.64% 4.79% 6.99% 9.00% 

资产负债率 32.89% 6.01% 7.85% 7.49% 16.06% 

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

股利支付率 0.00% 30.00% 10.00% 13.33% 17.78% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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