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 公司发布业绩预告，前三季度预计实现归母净利润 2.25 亿元-2.40 亿元，同比增长

13.51-21.08%，可转债因素调整后增长 21.78%~29.35%，受益于电力板块、军工板块

及铁路与轨道交通板块的各项目业务稳步推进以及新能源项目正式投入商业运行，预计

全年业绩将维持稳步增长。公司志良电子收购方案获深交所受理，在实战化训练下需求

提升，电抗装备业务前景向好，此外考虑到新型号飞机加速列装以及实战化趋势下导弹

消耗增加，微波器组件需求持续上行，未来公司业绩有望加速释放，维持“买入”评级。 

▍前三季度业绩增速上行，可转债因素调整后增长 21.78%~29.35%。公司发布业绩预告，

预计 1~3Q 实现归母净利润 2.25 亿元-2.40 亿元，同比增长 13.51-21.08%，增速较 20H

有所提升，其中 Q3 实现归母净利润 0.64 亿元-0.80 亿元，同比增长 14.48%-43.09%。

报告期内公司电力板块、军工板块及铁路与轨道交通板块的各项目业务稳步推进，孙公

司中宁县银变新能源有限公司建设的 100MW 风力发电项目通过 240 验收并正式投入商

业运行。公司可转债产生的账面财务费用约 1800 万，按 0.5%票面利率经计算公司实际

需要支付的利息约 160 万元，在可转债因素调整后公司 1~3Q 归母净利预计约 24140 万

元~25640 万元，同比增长 21.78%~29.35%。 

▍志良电子收购方案获深交所受理，实战化训练下电抗装备业务前景向好。电子对抗是现

代信息化战争的关键，主要目的是破坏敌方电子设备正常使用，并保障己方电子设备，

随着我军实战化训练不断深入，电子对抗装备需求持续上升。公司公告拟收购志良电子，

志良电子产品覆盖电子侦察、电磁防护、雷达抗干扰和模拟仿真训练四大细分领域，形

成了完善的业务体系，各细分领域技术相互支撑，同时志良总体技术配套级别高，产品

定型后配套关系稳固，此外公司子公司星波通信是志良的上游供应商，在重组完成后双

方协同将更为密切，志良产品竞争力有望进一步提升，预计电子对抗业务将成为公司未

来发展的重要支撑点。目前收购方案已获深交所受理。 

▍飞机列装及导弹上量驱动，微波器组件业绩加速释放。公司微波器组件业务由子公司星

波通信承担。微波器组件主要用于军民用通信、雷达、导弹导引头等领域，随着新型号

飞机加速列装，以及实战化趋势下导弹消耗增加，微波器组件需求持续向好。星波通信

生产的滤波器等微波器组件得到市场广泛认可，与下游科研院所、军工集团等形成了稳

定的配套关系，军品订单旺盛，同时星波通信积极扩充产能，新产线有望于下半年投产。

2020 年 7 月公司公告星波签订重大合同，累计金额达 5 亿元，预计业绩有望加速释放。 

▍风险因素：军品订单放量不及预期；装备列装进展不及预期；民品开发不及预期；股权

并购进展不及预期。 

▍投资建议：公司是我国军工新秀，受益于电力板块、军工板块及铁路与轨道交通板块的

各项目业务稳步推进以及新能源项目正式投入商业运行，预计全年业绩稳步增长。公司

公告拟收购志良电子，在实战化训练下需求提升，电抗装备业务前景向好，此外考虑到

新型号飞机加速列装以及实战化趋势下导弹消耗增加，微波器组件需求持续向好，公司

业绩有望加速释放。维持公司 2020/21/22 年 EPS 预测 0.71/1.34/1.70 元，公司当前价

28.85 元，对应 2020/21/22 年 PE 为 40/21/17 倍，维持“买入”评级和 40.25 元目标价。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,311.49 1,340.47 1,572.39 2,339.84 2,870.70 

营业收入增长率 76% 2% 17% 49% 23% 

净利润(百万元) 229.40 234.72 301.29 567.99 719.88 

净利润增长率 94% 2% 28% 89% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.65 0.66 0.71 1.34 1.70 

毛利率% 45% 44% 44% 49% 49% 

净资产收益率 ROE% 11.05% 10.50% 11.12% 17.66% 18.83% 

每股净资产（元） 4.92 5.29 6.41 7.61 9.05 

PE 44 44 40 21 17 

PB 6 5 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 14 日收盘价 

  
红相股份 300427 

评级 买入（维持） 

当前价 28.85 元 

目标价 40.25 元 

总股本 359 百万股 

流通股本 316 百万股 

52周最高/最低价 29.39/11.85 元 

近 1 月绝对涨幅 8.30% 

近12月绝对涨幅 32.94%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,311 1,340 1,572 2,340 2,871 

营业成本 727 757 876 1,199 1,456 

毛利率 44.54% 43.52% 44.28% 48.76% 49.29% 

营业税金及附加 11 12 13 20 25 

销售费用 110 135 154 192 225 

营业费用率 8.42% 10.08% 9.79% 8.22% 7.83% 

管理费用 65 75 86 105 122 

管理费用率 4.94% 5.57% 5.46% 4.47% 4.25% 

财务费用 20 39 56 55 56 

财务费用率 1.49% 2.89% 3.59% 2.35% 1.94% 

投资收益 0 12 10 4 4 

营业利润 301 293 342 645 818 

营业利润率 22.99% 21.87% 21.77% 27.58% 28.50% 

营业外收入 1 0 1 1 0 

营业外支出 0 0 1 0 0 

利润总额 302 293 342 645 818 

所得税 42 38 41 77 98 

所得税率 13.93% 13.06% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 31 20 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

229 235 301 568 720 

净利率 17.49% 17.51% 19.16% 24.27% 25.08% 
  

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

货币资金 311 495 582 866 1,062 

存货 234 206 265 339 406 

应收账款 1,098 833 1,106 1,627 2,125 

其他流动资产 175 344 390 528 629 

流动资产 1,818 1,878 2,343 3,360 4,222 

固定资产 210 1,095 1,102 1,094 1,072 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 69 87 87 87 87 

其他长期资产 1,558 1,733 1,713 1,693 1,678 

非流动资产 1,837 2,915 2,901 2,873 2,836 

资产总计 3,655 4,793 5,244 6,234 7,059 

短期借款 435 877 753 991 1,018 

应付账款 387 446 516 706 857 

其他流动负债 332 491 521 575 616 

流动负债 1,154 1,813 1,791 2,272 2,491 

长期借款 227 598 598 598 598 

其他长期负债 34 37 37 37 37 

非流动性负债 262 634 634 634 634 

负债合计 1,416 2,448 2,425 2,907 3,125 

股本 353 358 422 422 422 

资本公积 1,082 973 1,129 1,129 1,129 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,076 2,234 2,708 3,216 3,822 

少数股东权益 163 111 111 111 111 

股东权益合计 2,239 2,345 2,819 3,327 3,933 

负债股东权益总

计 
3,655 4,793 5,244 6,234 7,059 

  

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

税前利润 302 293 342 645 818 

所得税支出 -42 -38 -41 -77 -98 

折旧和摊销 35 48 78 83 87 

营运资金的变化 -316 -94 -284 -524 -523 

其他经营现金流 58 31 53 85 101 

经营现金流合计 37 239 149 212 385 

资本支出 -346 -726 -65 -55 -50 

投资收益 0 12 10 4 4 

其他投资现金流 -456 -172 0 0 0 

投资现金流合计 -802 -886 -55 -51 -46 

发行股票 0 57 220 0 0 

负债变化 1,062 2,220 -124 238 27 

股息支出 -26 -45 -47 -60 -114 

其他融资现金流 -523 -1,443 -56 -55 -56 

融资现金流合计 513 788 -8 123 -142 

现金及现金等价

物净增加额 
-252 141 86 284 196 

   

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

营业收入增长率 76.31% 2.21% 17.30% 48.81% 22.69% 

营业利润增长率 91.37% -2.74% 16.76% 88.48% 26.78% 

净利润增长率 94.49% 2.32% 28.36% 88.52% 26.74% 

毛利率 44.54% 43.52% 44.28% 48.76% 49.29% 

EBITDA Margin 27.27% 28.20% 30.34% 33.48% 33.47% 

净利率 17.49% 17.51% 19.16% 24.27% 25.08% 

净资产收益率 11.05% 10.50% 11.12% 17.66% 18.83% 

总资产收益率 6.28% 4.90% 5.75% 9.11% 10.20% 

资产负债率 38.74% 51.07% 46.24% 46.63% 44.28% 

所得税率 13.93% 13.06% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 19.83% 20.15% 20.00% 20.00% 20.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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