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公司 2020Q1-Q3实现营业收入 76.66 亿，同比+11.23%；实现归母净利润 10.99

亿，同比+32.25%。Q3 公司收入增速提升，或受产品结构变化影响，盈利能力显

著增强。考虑到未来 2-3 年其军工、通信领域订单有望持续较快增长，高速背板连

接器等新品有望逐步上量，公司业绩有望稳步快速增长，并结合市场估值水平，维

持“增持”评级。 

▍收入增速逐步恢复，毛利率提升盈利能力增强。公司 20Q1-Q3 实现营业收入 76.66

亿，同比+11.23%；实现归母净利润 10.99 亿，同比+32.25%。公司 Q3 实现营业收

入 28.56 亿元，同比+24.44%，增速高于 Q1（-16.52%）和 Q2（23.33%）；或受

产品结构变化影响，Q3 毛利率同比提升 4.77pcts 至 39.20%，为最近五年单季度最

高水平；虽然因新增二期股权激励摊销，Q3 管理费用同比提升 60.39%至 1.62 亿元，

因汇兑损失增加，Q3 财务费用 4745 万元（19Q3 为-1726 万元），但 Q3 销售费用

及研发费用减少，期间费用率仍下降 0.59pct 至 17.61%；综合各影响因素 Q3 销售

净利率同比提升 4.4pcts 至 16.78%，实现归母净利润 4.36 亿元，同比+68.96%。 

▍景气度上行业绩或加速释放，全年经营性现金流有望回正。或受公司军品业务景气

度上行等因素影响，报告期末公司合同负债 1.31 亿元，同比提升 4.92%；订单充足

公司积极备货备产，期末存货 22 亿，同比增长 6.86%，预付款项 7615 万元，同比

增长 16.27%；公司的生产与交付情况良好，未来业绩有望加速释放。受货款账期未

到等因素影响，报告期末公司应收账款 61.26 亿元，同比增长 14.27%，并导致前三

季度 1.64 亿信用资产减值损失，较去年同期增长 58.72%，但 Q3 公司实现 7013 万

经营性净现金流（19Q3 为-6922 万元），现金流已开始好转。随着疫情影响消除公

司回款增加，未来应收账款规模有望下降，全年经营性现金流有望回正，同时部分

坏账准备或将转回，增厚公司业绩。 

▍光器件及光电设备业务加速布局，有望成为公司中长期发展支撑点。我国连接器产

业近年来发展迅速，但在光电器件、高速连接器等高端产品方面仍未摆脱对国外领

先企业的控制，为实现公司产品及整个连接器产业的升级，公司募资建设光电技术

产业基地项目及二期工程。项目总投资 8.33 亿元，建设期三年，建成后第三年达产，

达产后有望年实现销售收入 10.03 亿元。报告期内项目投资增加，期末在建工程 5.72

亿，同比+44.64%。随着项目逐步落地投产，公司在光器件及光电设备领域竞争力

有望增强，该业务或将在中长期将持续支撑公司发展。 

▍增资兴华华亿，助力公司轨交领域布局进一步完善。 公司为进一步整合优势资源，

增强公司轨交业务核心竞争力，于 10 月 20 日以 6969 万元增资沈阳兴华华亿，同

时引入航空产业基金和兴华华亿拟设立的员工持股平台分别以现金 1 亿元和 1447

万元增资兴华华亿。2020Q1-Q3 兴华华亿营业收入 9578 万元，归母净利润 53.62

万元，较 2019 年有所下降，主要是 Q1-Q2 受到疫情的影响，收入确认不均衡导致。

随着兴华华亿项目逐步落地，公司在轨交领域布局有望进一步完善，整体竞争实力

或将持续增强。 

▍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；民

用领域毛利率大幅下滑；中美贸易摩擦扩大等；募投项目建设进度低于预期。 
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评级 增持（维持） 

当前价 51.68 元 

总股本 1,101 百万股 

流通股本 1,065 百万股 

52周最高/最低价 52.22/32.8 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.34% 

近 6 月绝对涨幅 0.47% 

近 12月绝对涨幅 -12.34%    
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▍盈利预测、估值及投资评级。考虑到公司业务加速恢复，盈利能力得到改善，上调公司

2020/21/22 年净利润预测至 14.0/17.7/22.3 亿元（原预测为 12.8/15.5/18.3 亿元），当前价

51.68 元对应 2020/21/22 年 PE 分别为 41/32/26 倍。考虑到未来 2-3 年其军工、通信领域订

单有望持续较快增长，高速背板连接器等新品有望逐步上量，公司业绩有望稳步快速增长，

并结合市场估值水平，维持“增持”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  7,816.02   9,158.83   11,550.55   14,515.57   18,359.81  

营业收入增长率 23% 17% 26% 26% 26% 

净利润(百万元)  953.76   1,071.09   1,401.59   1,773.68   2,227.96  

净利润增长率 16% 12% 31% 27% 26% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.22   1.04   1.27   1.61   2.02  

毛利率% 33% 33% 35% 36% 36% 

净资产收益率 ROE% 15.77% 13.12% 14.12% 15.44% 16.56% 

每股净资产（元）  5.49   7.42   9.02   10.44   12.22  

PE 42  50  41  32  26  

PB 9  7  6  5  4  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 29 日收盘价
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,816 9,159 11,551 14,516 18,360 

营业成本 5,271 6,166 7,496 9,313 11,779 

毛利率 32.56% 32.68% 35.10% 35.84% 35.84% 

营业税金及附加 32 32 41 51 65 

销售费用 360 374 404 508 606 

营业费用率 4.60% 4.08% 3.50% 3.50% 3.30% 

管理费用 418 429 647 798 973 

管理费用率 5.34% 4.69% 5.60% 5.50% 5.30% 

财务费用 (5) 33 23 66 97 

财务费用率 -0.07% 0.36% 0.20% 0.46% 0.53% 

投资收益 31 18 22 27 32 

营业利润 1,100 1,244 1,800 2,278 2,863 

营业利润率 14.07% 13.58% 15.58% 15.69% 15.59% 

营业外收入 39 16 19 22 27 

营业外支出 22 5 6 8 9 

利润总额 1,117 1,254 1,812 2,293 2,880 

所得税 108 92 163 206 259 

所得税率 9.64% 7.32% 9.00% 9.00% 9.00% 

少数股东损益 56 91 247 313 393 

归属于母公司股
东的净利润 

954 1,071 1,402 1,774 2,228 

净利率 12.20% 11.69% 12.13% 12.22% 12.13% 
  

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

货币资金 2,700 2,945 3,696 4,645 5,875 

存货 1,965 2,049 2,461 3,035 3,809 

应收账款 3,676 4,145 4,994 6,413 8,258 

其他流动资产 2,491 3,116 3,691 4,617 5,821 

流动资产 10,832 12,255 14,843 18,710 23,763 

固定资产 1,381 1,821 1,989 1,899 1,652 

长期股权投资 119 136 136 136 136 

无形资产 187 191 191 191 191 

其他长期资产 766 729 529 459 459 

非流动资产 2,454 2,877 2,844 2,685 2,437 

资产总计 13,286 15,132 17,687 21,395 26,200 

短期借款 1,140 1,035 2,844 3,719 5,224 

应付账款 2,528 2,362 3,130 3,974 4,818 

其他流动负债 1,886 2,603 571 683 784 

流动负债 5,554 6,000 6,545 8,376 10,826 

长期借款 3 142 142 142 142 

其他长期负债 1,158 256 256 256 256 

非流动性负债 1,161 398 398 398 398 

负债合计 6,715 6,398 6,943 8,774 11,224 

股本 791 1,070 1,101 1,101 1,101 

资本公积 1,001 2,088 2,579 2,579 2,579 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,047 8,164 9,927 11,490 13,452 

少数股东权益 524 570 817 1,130 1,523 

股东权益合计 6,571 8,733 10,744 12,621 14,976 

负债股东权益总

计 
13,286 15,132 17,687 21,395 26,200 

  

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

税前利润 1,117 1,254 1,812 2,293 2,880 

所得税支出 -108 -92 -163 -206 -259 

折旧和摊销 179 193 283 309 317 

营运资金的变化 -1,228 -748 -3,175 -2,087 -3,069 

其他经营现金流 62 214 75 165 257 

经营现金流合计 23 822 -1,168 474 127 

资本支出 -280 -294 -250 -150 -70 

投资收益 31 18 22 27 32 

其他投资现金流 -11 -6 0 0 0 

投资现金流合计 -260 -281 -228 -123 -38 

发行股票 23 3 522 0 0 

负债变化 4,448 2,782 1,809 875 1,505 

股息支出 -95 -103 -161 -210 -266 

其他融资现金流 -3,133 -2,997 -23 -66 -97 

融资现金流合计 1,243 -316 2,147 599 1,142 

现金及现金等价
物净增加额 

1,006 225 751 949 1,230 
   

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

营业收入增长率 22.86% 17.18% 26.11% 25.67% 26.48% 

营业利润增长率 13.57% 13.12% 44.65% 26.59% 25.65% 

净利润增长率 15.56% 12.30% 30.86% 26.55% 25.61% 

毛利率 32.56% 32.68% 35.10% 35.84% 35.84% 

EBITDA Margin 17.01% 16.33% 16.20% 16.23% 15.80% 

净利率 12.20% 11.69% 12.13% 12.22% 12.13% 

净资产收益率 15.77% 13.12% 14.12% 15.44% 16.56% 

总资产收益率 7.18% 7.08% 7.92% 8.29% 8.50% 

资产负债率 50.54% 42.28% 39.25% 41.01% 42.84% 

所得税率 9.64% 7.32% 9.00% 9.00% 9.00% 

股利支付率 10.78% 14.99% 15.00% 15.00% 15.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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