
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 Q3 业绩增速放缓，未来发展前景仍向好 

中航光电（002179）2019 年三季报点评｜2019.10.25 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

李建伟 

军工分析师 

S1010519060003  
 

 
公司 2019Q3 收入同增 19.3%，归母净利同增 19.2%，或受国内三季度新能源汽

车产销下滑及通信、军工领域产品交付节奏影响，Q3 收入增速较上半年有所下滑。

公司持续加码高端民用领域布局，后续前景向好，考虑到公司行业地位及竞争优

势，维持 2019/20/21 年 EPS 预测 1.13/1.41/1.73 元。考虑到未来 2-3 年军工、通

信领域订单增速较快，以及公司由部件供应商向系统级产品供应商转型，并结合

市场估值水平，维持“增持”评级，目标价 41 元。 

▍或受下游新能源产销下滑影响，Q3 业绩增速放缓。公司 2019 年前三季度实现
营收 68.92 亿元，同比增速由半年报的 28.23%减缓至 19.34%，实现归母净利
8.31 亿元，增速由半年报的 23.13%减缓至 19.22%。公司第三季度实现营收
22.96 亿元，同比增长 4.81%，归母净利 2.58 亿元，同比增长 11.37%。其中收
入端，或受国内三季度新能源汽车产销量下滑（按汽车工业协会当月值计算，
国内新能源汽车 Q3 产销量同比分别下滑 17.5%、20.1%）及通信、军工领域产
品交付节奏的影响，Q3 收入增速较上半年出现下滑；利润端或因高毛利率产品
占比提升致 Q3 整体毛利率同比增加 5.08pcts，因研发投入增加导致期间费用率
同比增加2.11pcts，综合看公司Q3盈利能力有所改善，净利率同比提升0.67pcts
至 11.25%。 

▍存货、预付款项等指标预示订单饱满，经营性净现金流同比转正。报告期末公
司存货 21.8 亿元，较年初增长 10.7%，同比增长 21.0%。因预付材料款增加，
公司预付款项较期初增加 43.2%至 0.69 亿元，因采购规模增加及票据结算增多
致应付票据较期初增加 46.9%。存货、预付款项、应付票据等增加或表明公司
备货增加，订单饱满。报告期公司销售商品提供劳务收到的现金同比增加
19.4%，经营性净现金流同比转正。 

▍持续加码高端民用领域布局，未来发展前景向好。因加大产品结构调整和研发
投入，公司前三季度研发费用 6.5 亿元，同比增加 47.5%，或持续加码通讯、
新能源等高端民用领域布局。因募集资金项目推进及部分转固导致在建工程较
期初减少 48.8%，固定资产较期初增加 30.5%。随着新技术产业基地项目、光
电技术产业基地项目（二期）逐步达产，公司在液冷、光有源设备、高速背板
及新能源电动汽车配套等业务领域产能将有效提升，进一步增强公司竞争力，
充分抢占高端民用领域连接器市场份额。 

▍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。 

▍盈利预测、估值及投资评级。考虑到公司行业地位稳固，竞争优势明显，维持
公司 2019/20/21 年 EPS 预测 1.13/1.41/1.73 元。当前价 38.44 元，对应
2019/20/21 年 PE 分别为 34/27/22 倍。考虑到未来 2-3 年军品订单有望持续较
快增长，公司由部件供应商向系统级产品供应商转型，以及在新能源、通信领
域的快速发展，并结合市场估值水平，维持“增持”评级，目标价 41 元（对应
2019 年 36 倍 PE 估值）。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,361.81 7,816.02 9,436.52 11,687.20 14,500.70 

营业收入增长率 9% 23% 21% 24% 24% 

净利润(百万元) 825.35 953.76 1,181.81 1,480.89 1,815.79 

净利润增长率 12% 16% 24% 25% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.79 0.91 1.13 1.41 1.73 

毛利率% 35% 33% 33% 34% 34% 

净资产收益率 ROE% 16.88% 15.77% 15.07% 16.09% 16.72% 

每股净资产（元） 4.66 5.77 7.48 8.78 10.35 

PE 49 42 34 27 22 

PB 8 7 5 4 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 38.44 元 

目标价 41 元 

总股本 1,049 百万股 

流通股本 1,041 百万股 

52周最高/最低价 45.09/31.0 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.78% 

近 6 月绝对涨幅 25.84% 

近12月绝对涨幅 23.85%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,362 7,816 9,437 11,687 14,501 

营业成本 4,133 5,271 6,295 7,769 9,621 

毛利率 35.04% 32.56% 33.29% 33.52% 33.65% 

营业税金及附加 34 32 45 55 65 

销售费用 299 360 444 538 655 

营业费用率 4.69% 4.60% 4.70% 4.61% 4.51% 

管理费用 856 418 519 630 766 

管理费用率 13.45% 5.34% 5.50% 5.39% 5.28% 

财务费用 80 (5) 13 20 73 

财务费用率 1.26% -0.07% 0.14% 0.17% 0.50% 

投资收益 34 31 32 39 48 

营业利润 968 1,100 1,397 1,749 2,149 

营业利润率 15.22% 14.07% 14.80% 14.97% 14.82% 

营业外收入 14 39 47 57 68 

营业外支出 6 22 26 32 38 

利润总额 976 1,117 1,417 1,775 2,179 

所得税 110 108 170 213 262 

所得税率 11.27% 9.64% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 41 56 66 81 102 

归属于母公司股
东的净利润 

825 954 1,182 1,481 1,816 

净利率 12.97% 12.20% 12.52% 12.67% 12.52% 
 

 

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,648 2,700 2,656 3,451 4,457 

存货 1,338 1,965 2,259 2,787 3,452 

应收账款 4,704 5,998 6,767 8,664 10,759 

其他流动资产 136 170 216 242 273 

流动资产 7,826 10,832 11,897 15,144 18,941 

固定资产 1,414 1,381 1,521 1,688 1,885 

长期股权投资 100 119 119 119 119 

无形资产 205 187 187 187 187 

其他长期资产 486 766 1,086 1,470 1,931 

非流动资产 2,204 2,454 2,914 3,464 4,122 

资产总计 10,030 13,286 14,811 18,608 23,062 

短期借款 531 1,140 432 1,573 2,919 

应付账款 2,789 3,736 4,114 5,276 6,546 

其他流动负债 960 678 673 726 805 

流动负债 4,280 5,554 5,219 7,574 10,271 

长期借款 181 3 3 3 3 

其他长期负债 141 1,158 1,158 1,158 1,158 

非流动性负债 322 1,161 1,161 1,161 1,161 

负债合计 4,602 6,715 6,380 8,736 11,432 

股本 791 791 1,049 1,049 1,049 

资本公积 973 1,001 1,459 1,459 1,459 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,890 6,047 7,841 9,202 10,858 

少数股东权益 539 524 590 670 772 

股东权益合计 5,428 6,571 8,431 9,872 11,630 

负债股东权益总

计 
10,030 13,286 14,811 18,608 23,062 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 976 1,117 1,417 1,775 2,179 

所得税支出 -110 -108 -170 -213 -262 

折旧和摊销 166 179 160 194 235 

营运资金的变化 -593 -1,228 -753 -1,268 -1,480 

其他经营现金流 41 62 -2 12 64 

经营现金流合计 480 23 652 499 737 

资本支出 -292 -280 96 -744 -893 

投资收益 34 31 32 39 48 

其他投资现金流 -30 -11 0 0 0 

投资现金流合计 -287 -260 128 -705 -845 

发行股票 176 23 0 0 0 

负债变化 1,063 4,448 -708 1,141 1,347 

股息支出 -95 -103 -103 -120 -160 

其他融资现金流 -1,082 -3,125 -13 -20 -73 

融资现金流合计 62 1,243 -824 1,001 1,114 

现金及现金等价
物净增加额 

255 1,006 -44 796 1,006 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 8.66% 22.86% 20.73% 23.85% 24.07% 

营业利润增长率 15.35% 13.57% 26.98% 25.28% 22.84% 

净利润增长率 12.48% 15.56% 23.91% 25.31% 22.61% 

毛利率 35.04% 32.56% 33.29% 33.52% 33.65% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 16.15% 16.32% 16.45% 

净利率 12.97% 12.20% 12.52% 12.67% 12.52% 

净资产收益率 16.88% 15.77% 15.07% 16.09% 16.72% 

总资产收益率 8.23% 7.18% 7.98% 7.96% 7.87% 

资产负债率 45.88% 50.54% 43.08% 46.94% 49.57% 

所得税率 11.27% 9.64% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 11.50% 10.78% 10.16% 10.82% 10.59% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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