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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 6.3 33.3 34.9 

相对涨幅（%） 8.1 35.0 21.9 
资料来源：海通证券研究所 
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精确制导领域的军工光电专家 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 军工领域的光学光电专家，掌握核心技术。公司主营业务为光学目标与场景

仿真、光学制导、光电专用测试和激光对抗等方向的高精尖组件、装臵、系

统和解决方案，突破了像方扫描成像制导等关键核心技术，在多个细分产品

领域打破了国外对我国的技术封锁、填补了国内空白。公司 2016 年获得国防

科技进步一等奖，承担了 2 项国家纵向课题研究、4 项国家重大科技专项、

高新工程等重大型号配套研制工作。公司是哈尔滨工业大学的产学研战略合

作单位，董事长兼控股股东康为民先生曾长期担任哈尔滨工业大学目标仿真

与测试技术研究所所长。 

 光电系统是军工电子信息化的发展重点，将受益于我军信息化建设提速。光

电装备与系统涵盖精确制导、导航引导、预警遥感、侦查监视、火控瞄准、

光电测量、光电通讯、光电对抗等多个领域。以激光技术为例，我国在其应

用及高端核心技术方面与欧美国家相比仍存在不少差距，而激光对抗是信息

化战争的重要内容，是军队打赢信息化局部战争的重要手段。党的十九大报

告提出“确保到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展”的目标，

光电系统将直接受益于我军信息化建设进程提速。 

 公司致力于光学精确制导领域，竞争优势显著。精确制导武器因射程远、精

确打击能力强、平民伤亡小等优点，在 2003 年伊拉克战争中的使用比例已提

升至 70%以上。公司业务聚焦于精确制导领域，2019 年主要收入来源是光

学制导系统、光学目标与场景仿真系统，总占比 72%。公司所掌握核心技术

均处于国内领先地位，截至 2020 年 6 月 30 日已进行像方扫描中波成像技术、

快反镜像移补偿技术的工程化验证工作，是目前国内少数将稳像技术成功应

用于制导系统的公司之一；光学目标与场景仿真系统已研制四代系列产品，

部分指标超过国外同类产品。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 0.82/1.05 

/1.30 亿元，对应当前股价（2020/09/22 收盘价）的 PE 分别为 69/54/43 倍。

结合可比公司 PE 估值情况，给予公司 2020 年 80-83 倍 PE 估值，对应合理

价值区间为 65.56-68.02 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：重点型号研制或批产进度不及预期；增值税退税或军工订单确认

节奏带来的业绩波动风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 208 192 271 353 443 

(+/-)YoY(%) 14.5% -8.0% 41.5% 30.0% 25.5% 

净利润(百万元) 73 60 82 105 130 

(+/-)YoY(%) 80.8% -16.8% 35.5% 27.8% 24.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.73 0.60 0.82 1.05 1.30 

毛利率(%) 48.6% 60.0% 58.2% 58.4% 58.8% 

净资产收益率(%) 24.4% 4.9% 6.3% 7.4% 8.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E  2020E  

002414 高德红外 612.86 0.24 0.48 0.57 89.12 80.98  67.60  17.93  14.96  

688002 睿创微纳 372.55 0.49 1.00 1.39 83.88 83.76  60.05  28.66  12.49  

300516 久之洋 62.64 0.35 0.39 0.53 85.81 88.26  66.12  9.87  5.45  

均值 0.36  0.62  0.83  86.27  84.33  64.59  18.82  10.97  

注：收盘价为 2020 年 09 月 22 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 [Table_Summary] 

 主要盈利预测假设。 

1）民品业务：2020 上半年公司在疫情期间开拓多个领域，实现民品创收

0.27 亿元，较去年全年增 140%，预计今年全年将保持这一高速增长趋势，

预计 2020-2022 年收入增速 400%/50%/30%，毛利率 44.5%/45%/45%。 

2）研发产品：与仿真实验室的技改建设需求有关，存在一定周期性，由

于去年大幅下滑基数已较低，随着相关企业复工复产，预计 2020-2022

年收入增速 10%/20%/15%，毛利率稳定在 52%左右。 

3）批产产品：随着疫情的影响逐渐消除，下游客户采购将恢复正常，考

虑到军品中批产产品比重的上升，我们认为毛利率将稳中有升，预计

2020-2022 年收入增速 30%/30%/32%，毛利率 70%/71%/71%。 

4）其他业务：2020-2022 年维持收入增速 5%，毛利率 61%。 

 

 

表 2 公司主营产品收入预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 191.65 271.25 352.73 442.67 

民品 11.08 55.40 83.10 108.03 

研发产品 88.59 97.45 116.94 134.48 

批产产品 87.29 113.48 147.52 194.73 

其他业务 4.69 4.92 5.17 5.43 

收入同比增长 -8.05% 41.53% 30.04% 25.50% 

民品 - 400.00% 50.00% 30.00% 

研发产品 -45.35% 10.00% 20.00% 15.00% 

批产产品 112.80% 30.00% 30.00% 32.00% 

其他业务 -11.68% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业成本（百万元） 76.60  113.49 146.63 182.55 

民品 6.16 30.75 45.71 59.42 

研发产品 42.34 46.78 56.13 64.55 

批产产品 26.27 34.04 42.78 56.47 

其他业务 1.83 1.92 2.02 2.12 

毛利率 60.03% 58.16% 58.43% 58.76% 

民品 44.40% 44.50% 45.00% 45.00% 

研发产品 52.21% 52.00% 52.00% 52.00% 

批产产品 69.90% 70.00% 71.00% 71.00% 

其他业务 60.98% 61.00% 61.00% 61.00% 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 192 271 353 443 

每股收益 0.60 0.82 1.05 1.30  营业成本 77 113 147 183 

每股净资产 12.24 13.06 14.12 15.43  毛利率% 60.0% 58.2% 58.4% 58.8% 

每股经营现金流 0.09 0.17 0.25 0.28  营业税金及附加 4 5 7 9 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

价值评估（倍）      营业费用 8 12 15 18 

P/E 93.66 69.14 54.11 43.44  营业费用率% 4.2% 4.3% 4.2% 4.2% 

P/B 4.63 4.34 4.01 3.67  管理费用 34 47 61 76 

P/S 29.56 20.89 16.06 12.80  管理费用率% 17.8% 17.5% 17.3% 17.1% 

EV/EBITDA 71.33 78.18 62.05 48.19  EBIT 43 55 77 102 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 0 3 4 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.1% 0.7% 0.9% 

毛利率 60.0% 58.2% 58.4% 58.8%  资产减值损失 -2 8 10 10 

净利润率 31.6% 30.2% 29.7% 29.5%  投资收益 5 7 9 11 

净资产收益率 4.9% 6.3% 7.4% 8.5%  营业利润 56 81 108 138 

资产回报率 4.6% 5.6% 6.3% 7.1%  营业外收支 14 14 14 14 

投资回报率 3.0% 3.5% 4.5% 5.4%  利润总额 70 95 122 152 

盈利增长（%）      EBITDA 57 72 91 117 

营业收入增长率 -8.0% 41.5% 30.0% 25.5%  所得税 10 13 17 21 

EBIT 增长率 -17.8% 27.9% 38.4% 32.9%  有效所得税率% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 

净利润增长率 -16.8% 35.5% 27.8% 24.6%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 60 82 105 130 

资产负债率 6.0% 11.0% 14.5% 16.0%       

流动比率 17.77 8.32 6.01 5.28       

速动比率 16.90 7.82 5.57 4.85  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.60 0.75 0.51 0.43  货币资金 102 110 115 120 

经营效率指标      应收账款及应收票据 228 294 395 491 

应收帐款周转天数 344.70 307.04 319.60 315.41  存货 48 64 87 106 

存货周转天数 230.82 204.37 217.60 210.98  其它流动资产 753 756 760 764 

总资产周转率 0.15 0.18 0.21 0.24  流动资产合计 1131 1224 1357 1480 

固定资产周转率 1.73 1.55 1.62 1.63  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 111 175 217 271 

      在建工程 1 2 3 4 

      无形资产 24 42 59 77 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 173 245 296 359 

净利润 60 82 105 130  资产总计 1303 1469 1653 1839 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 52 67 93 

非现金支出 16 8 4 5  应付票据及应付账款 26 39 85 96 

非经营收益 -5 -19 -19 -19  预收账款 9 13 17 21 

营运资金变动 -62 -54 -65 -89  其它流动负债 29 43 57 71 

经营活动现金流 9 17 25 28  流动负债合计 64 147 226 280 

资产 -23 -76 -50 -63  长期借款 0 0 0 0 

投资 -715 10 10 10  其它长期负债 15 15 15 15 

其他 6 7 9 11  非流动负债合计 15 15 15 15 

投资活动现金流 -733 -60 -31 -42  负债总计 78 162 240 295 

债权募资 60 52 15 25  实收资本 100 100 100 100 

股权募资 878 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1224 1306 1412 1543 

其他 -138 -2 -4 -6  少数股东权益 1 1 1 1 

融资活动现金流 800 51 11 20  负债和所有者权益合计 1303 1469 1653 1839 

现金净流量 77 8 5 5       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃新光光电（688011）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

张高艳 军工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中航光电,中航科工,柯力传感,中航电子,中航电测,航天电器,中航飞机,中航机电,火炬电子,康达新材,振华科技,中

国海防,中航高科,苏试试验 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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