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聚焦军工电子元器件业务，受益军工行业高景气 

 

 事件 

[ummary] 公司发布三季报，前三季度实现营业收入 30.71 亿元，同比增长 2.44%；

实现归母净利润 3.59 亿元，同比增长 20.25%；实现扣非归母净利润

3.10 亿元，同比增长 31.50% 

 

点评 

1、军工行业景气度持续提升，Q3 单季度业绩高增长 

公司单三季度实现营业收入 10.46 亿元，同比增长 26.84%；实现归母

净利润 1.23 亿元，同比增长 120.72%，实现扣非净利润 1.17 亿元，同

比增长 142.49%；应收账款较年初增长 98.40%，预付账款较年初增长

40.13%。Q3 单季度业绩实现高速增长，充分验证了军工行业的高景气

度。目前公司已丢掉振华通信的经营包袱，全力聚焦新型电子元器件

业务，预计“十四五”期间军工行业景气度将进一步提升，武器装备

列装和国防信息化投入将持续加强，公司业绩增速有望进一步提升。 

2、武器装备需求放量，上游元器件率先受益 

公司新型电子元器件业务主要产品为被动电子元器件等基础元器件产

品，下游应用范围广泛，客户覆盖大部分军工科研生产单位，是目前

国内该领域龙头企业，行业竞争优势明显。从价值链传导上看，上游

元器件企业订单交付和业绩兑现先于系统级和整机企业。“十四五”期

间以军机和导弹为代表的主战装备有望大幅放量，公司作为上游配套

企业，业绩有望率先兑现。 

3、盈利预测与投资建议 

鉴于军品利润率提升，上调公司盈利预测，预计公司 2020/21/22 年将

实现营业收入 40.02/47.97/57.50 亿元，归母净利润分别为 4.29/5.93/7.52

亿元，EPS 分别为 0.83/1.15/1.46 元，对应 PE 分别为 50/36/29 倍。鉴

于军工行业景气度不断提升，给予45倍PE，对应2021年目标价为51.75

元，维持“买入”评级。 

4、风险提示：军品订单释放和军品交付不及预期。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,338 3,668 4,002 4,797 5,750 

(+/-)% -33.43% -31.27% 9.10% 19.85% 19.87% 

归属母公司净利润 306 298 429 593 752 

(+/-)% 50.17% -2.67% 44.03% 38.36% 26.83% 

每股收益（元） 0.59 0.58 0.83 1.15 1.46 

市盈率 18.42 29.67 50.14 36.24 28.57 

市净率 1.13 1.64 3.30 2.69 2.23 

净资产收益率 (%) 6.12% 5.53% 6.57% 7.41% 7.80% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 515 515 515 515 515 
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上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/10/30 

6 个月目标价（元） 51.75 

收盘价（元） 41.75 

12 个月股价区间（元） 14.51～52.30 

总市值（百万元） 21,493 

总股本（百万股） 515 

A股（百万股） 515 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 10 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -7% 10% 156% 

相对收益 -9% 9% 135% 
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电路布局提升公司盈利能力和估值水平》

--20200420 

《电子行业 2021 年投资策略报告：新技术与

国产替代中的投资机遇 》--20201023 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,341 2,732 1,304 1,051  净利润 295 426 589 747 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 202 265 236 262 

应收款项 2,829 3,073 3,691 4,420  折旧及摊销 212 181 161 141 

存货 949 839 1,072 1,245  公允价值变动损失 -30 0 0 0 

其他流动资产 916 853 921 936  财务费用 65 107 127 101 

流动资产合计 6,034 7,497 6,988 7,653  投资损失 112 -40 -48 -58 

可供出售金融资产      运营资本变动 -612 -311 -847 -886 

长期投资净额 382 366 366 366  其他 14 -2 -2 -3 

固定资产 1,290 1,818 2,618 3,437  经营活动净现金流量 260 626 215 304 

无形资产 191 190 280 319  投资活动净现金流量 -198 -1,018 -616 -56 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 93 1,783 -1,027 -501 

非流动资产合计 2,732 4,234 5,613 6,462  企业自由现金流 -422 -144 847 1,534 

资产总计 8,767 11,731 12,602 14,115       

短期借款 476 476 476 476  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 688 776 878 1,083  每股指标     

预收款项 47 98 89 124  每股收益（元） 0.58 0.83 1.15 1.46 

一年内到期的非流动负债 175 175 175 175  每股净资产（元） 
10.45 12.67 15.54 18.72 

流动负债合计 1,981 1,914 2,211 2,493  每股经营性现金流量（元） 
0.50 1.22 0.42 0.59 

长期借款 1,023 1,023 1,023 1,023  成长性指标     

其他长期负债 381 2,271 1,371 971  营业收入增长率 -31.3% 9.1% 19.9% 19.9% 

长期负债合计 1,403 3,293 2,393 1,993  净利润增长率 -2.7% 44.0% 38.4% 26.8% 

负债合计 3,384 5,207 4,604 4,486  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,378 6,523 8,000 9,637  毛利率 44.4% 48.9% 48.9% 48.9% 

少数股东权益 4 1 -3 -9  净利润率 8.1% 10.7% 12.4% 13.1% 

负债和股东权益总计 8,767 11,731 12,602 14,115  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 135.46 119.86 127.66 123.76 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 169.72 149.70 159.71 154.71 

营业收入 3,668 4,002 4,797 5,750  偿债能力指标     

营业成本 2,040 2,046 2,451 2,937  资产负债率 38.6% 44.4% 36.5% 31.8% 

营业税金及附加 36 40 48 58  流动比率 3.05 3.92 3.16 3.07 

资产减值损失 -50 -265 -236 -262  速动比率 2.50 3.43 2.61 2.51 

销售费用 205 224 269 322  费用率指标     

管理费用 525 640 767 920  销售费用率 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 

财务费用 63 101 113 95  
管理费用率 

14.3% 16.0% 16.0% 16.0% 

公允价值变动净收益 30 0 0 0  财务费用率 
1.7% 2.5% 2.4% 1.6% 

投资净收益 -112 40 48 58  分红指标     

营业利润 397 568 785 996  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 397 568 785 996  估值指标     

所得税 101 142 196 249  P/E（倍） 29.67 50.14 36.24 28.57 

净利润 295 426 589 747  P/B（倍） 1.64 3.30 2.69 2.23 

归属于母公司净利润 298 429 593 752  P/S（倍） 5.86 5.37 4.48 3.74 

少数股东损益 -2 -3 -4 -5  净资产收益率 5.5% 6.6% 7.4% 7.8% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈鼎如：清华大学精仪系硕士，华中科技大学机械学院本科，现任东北证券军工组组长。3年航天装备研发工作经验，1年

金融信息安全领域工作经验，证券从业经历4年。2019年Wind国防军工行业“金牌分析师”第4名。  

刘中玉：中国科学院大学流体力学博士，北京航空航天大学工程力学本科，现任东北证券军工组证券分析师。曾任中国空

间技术研究院总体部主管设计师，2018年以来具有2年证券从业经历。2019年Wind国防军工行业“金牌分析师”第4名。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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