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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2141  2783  3395  4074  

同比增长（%） 31.7% 30.0% 22.0% 20.0% 

净利润(百万元) 345  499  636  788  

同比增长（%） 53.5% 44.5% 27.3% 24.1% 

毛利率 46.6% 47.6% 47.8% 48.0% 

净利润率 16.1% 17.9% 18.7% 19.4% 

净资产收益率（%） 13.5% 16.3% 17.6% 18.3% 

每股收益(元) 0.45  0.65  0.82  1.02  

每股经营现金流(元) 0.29  0.34  0.40  0.41  
 

    

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2019 年年报：公司实现营收 21.41 亿元，同比增长 31.69%；实现归母净利

润 3.45 亿元，同比增长 53.52%；扣非后归母净利润 3.23 亿元，同比增长 115.48%；

经营活动产生的现金流量净额 2.21 亿元，同比增长 83.56%；加权平均净资产收益率

14.37%，同比增加 3.57 百分点。公司以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

 2019 年公司营收增速相比过去两年大幅上升，主要原因是在国防信息化建设的大背景

下，军队体制编制调整落地后，信息化装备加速补偿式采购；同时公司的研发项目逐

步落地形成销售业绩。展望未来，国防信息化建设仍是武器装备建设的重中之重，信

息化装备增速有望长期高于装备增速和军费增速。专用无线通信终端产品和系统产品

是公司的核心业务，公司向系统集成方向发展的战略取得成果。2019 年，公司专用无

线通信终端产品收入达 13.71 亿元，占营业收入比例达 64.06%，同比增长 20.24%；系

统产品收入达 6.17 亿元，占营业收入比例达 28.84%。同比增长 59.24%。 

 2019 年公司毛利率 46.59%，同比增加 0.55 个百分点；净利润率 16.13%，同比增加 2.29

个百分点，ROE 为 14.37%，同比增加 3.57 个百分点。2019 年，公司专用无线通信终

端产品、系统产品和其他产品的毛利率达 44.64%、54.49%、25.54%，同比增加-2.29、

6.17、3.88 个百分点，系统产品盈利能力逐渐回升。公司经营效率显著提高，期间费

用率明显下降。2019 年公司期间费用 6.70 亿元，同比增长 13.70%，占营业收入比例

31.29%，同比下降 4.95 个百分点，主要原因是公司加大成本费用控制力度。2015-2019

年，公司持续加大研发投入，研发投入占营业收入比例从 19.29%增长到 22.11%。 

 2019 年全年，公司应收账款、票据和应收款项融资合计 18.20 亿元，同比增长 18.98%；

存货 23.60 亿元，同比增长 24.53%，主要原因是原材料和在产品的增加。公司应收账

款周转率 1.66 次，同比增加 0.17 次，存货周转率 0.54 次，同比增加 0.01 次，营运能

力基本保持稳定。2019 年公司经营活动产生的现金流量净额 2.21 亿元，同比增长

83.56%，主要原因是公司销售回款及预收账款较同期增长。 

 我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.83/33.95/40.74 亿元，归母净利润分别

为 4.99/6.36/7.88 亿元，EPS 分别为 0.65/0.82/1.02 元/股，对应 3 月 17 日收盘价 PE 为

37.9/29.8/24.0 倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：产品研发进度不及预期，客户采购进度不及预期 
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事件 

 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 21.41 亿元，同比增长 31.69%；实现归

母净利润 3.45 亿元，同比增长 53.52%；扣非后归母净利润 3.23 亿元，同比

增长 115.48%；经营活动产生的现金流量净额 2.21 亿元，同比增长 83.56%；

加权平均净资产收益率 14.37%，同比增加 3.57 百分点。公司以实施权益分派

股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元

（含税）。 

点评 

 信息化建设+补偿式采购推动公司高速增长 

2019 年公司实现营业收入 21.41 亿元，同比增长 31.69%，相比过去两年营收增速

大幅上升，主要原因是在国防信息化建设的大背景下，军队体制编制调整落地后，

信息化装备加速补偿式采购；同时公司的研发项目逐步落地形成销售业绩。公司

在军用无线通信领域，尤其是在航空超短波无线通信领域占据行业龙头地位，随

着军队体制改革的逐步落地，公司坚持向系统集成、多兵种协同方向发展，在各

军兵种现有产品的基础上展开综合设计和规划，陆军、海军、空军、火箭军等多

个项目取得实效进展，公司的核心技术优势和行业地位进一步显现。在民用无线

通信领域，公司积极参与中国铁路总公司、各铁路局集团公司和各城市轨道交通

集团公司组织的招标项目，进一步扩大影响力和市场份额。展望未来，国防信息

化建设仍是武器装备建设的重中之重，信息化装备增速有望长期高于装备增速和

军费增速。受益于此，公司作为军用无线通信领域的龙头企业，未来有望保持高

速增长。 

 

图 1、2015-2019 年公司营业收入及同比增速  图 2、2015-2019 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

专用无线通信终端产品和系统产品是公司的核心业务，公司向系统集成方向发展

的战略取得成果。2019 年，公司专用无线通信终端产品收入达 13.71 亿元，占营

业收入比例达 64.06%，同比增长 20.24%；系统产品收入达 6.17 亿元，占营业收
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入比例达 28.84%。同比增长 59.24%。 

 

图 3、2015-2019 年公司各业务营业收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利能力稳中有升，研发投入比例较大 

2019 年公司毛利率 46.59%，同比增加 0.55 个百分点；净利润率 16.13%，同比增

加 2.29 个百分点，ROE 为 14.37%，同比增加 3.57 个百分点。2019 年，公司专用

无线通信终端产品、系统产品和其他产品的毛利率达 44.64%、54.49%、25.54%，

同比增加-2.29、6.17、3.88 个百分点，系统产品盈利能力逐渐回升。 

 

图 4、2015-2019 年公司毛利率、净利率和 ROE（%）  图 5、2015-2019 年公司各业务毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司经营效率显著提高，期间费用率明显下降。2019 年公司期间费用 6.70 亿元，

同比增长 13.70%，占营业收入比例 31.29%，同比下降 4.95 个百分点，主要原因

是公司加大成本费用控制力度。其中销售费用 6201.05 万元，同比增长 13.39%，

占营业收入比例 2.90%，同比下降 0.46%；管理费用 1.16 亿元，同比增长 9.57%，

占营业收入比例5.41%，同比下降1.11%；财务费用1843.67万元，同比下降30.38%，

占营业收入比例 0.86%，同比下降 0.77%；研发费用 4.73 亿元，同比增长 17.73%，

占营业收入比例 22.11%，同比下降 2.63%。 
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2015-2019 年，公司持续加大研发投入，研发投入占营业收入比例从 19.29%增长

到 22.11%，研发人员数量占公司总人数的比例达 40.55%，高额研发投入为公司

的技术领先与创新提供了持续的动力。截至 2019 年底，公司正在进行三百余项

项目的研发工作，主要项目涵盖综合通信系统、嵌入式训练系统、武器协同数据

链端机、联战改进完善项目、救生系统和设备、创新工程（一期）用户段和地面

段分系统、LTE 双模列尾车载台、地铁轻轨无人驾驶通信电台、乘客应急调度系

统、粉尘噪声在线监测系统、烟气排放连续监测系统等多个领域。公司获得了多

项专利技术，形成了大量的自主研发成果。公司及子公司共拥有 88 项发明专利，

163 项实用新型专利，120 项外观设计专利。 

 

图 6、2015-2019 年公司三费费率（%）  图 7、2015-2019 年公司研发投入及占营收比例 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司归母净利润增速 53.53%，显著小于扣非后归母净利润增速，主要原因是去年

同期公司非经常性损益较大。2019 年公司非经常性损益 2221.56 万元，相比去年

减少 5276.56 万元，主要原因是公司获得的政府补助大幅减少。公司 2019 年获得

政府补助 1810.15 万元，同比减少 5426.56 万元。 

 

 营运能力基本保持稳定 

 

2019 年全年，公司应收账款、票据和应收款项融资合计 18.20 亿元，同比增长

18.98%；存货 23.60 亿元，同比增长 24.53%，主要原因是原材料和在产品的增加。

公司应收账款周转率 1.66 次，同比增加 0.17 次，存货周转率 0.54 次，同比增加

0.01 次，营运能力基本保持稳定。2019 年，公司资产负债率 53.19%，同比增加

0.80 个百分点；公司上市后，资产负债率保持在 50%水平，资产结构稳定。 
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图 8、2015-2019 年公司应收账款周转率和存货周转率（次） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 经营性现金流大幅增加，现金流情况整体较好 

 

2019 年公司经营活动产生的现金流量净额 2.21 亿元，同比增长 83.56%，主要原

因是公司销售回款及预收账款较同期增长；投资活动产生的现金流量净额-6288.25

万元，同比减少 4585.59 万元，主要原因是公司本期添置设备支出大幅增长；筹

资活动产生的现金流量净额-1.61 亿元，同比减少 2.50 亿元，主要原因是公司现金

流较好，融资需求降低。 

 

图 9、2014-2019 年公司经营性现金流量净额与归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 27.83/33.95/40.74 亿元，归母净利润

分别为 4.99/6.36/7.88 亿元，EPS 分别为 0.65/0.82/1.02 元/股，对应 3 月 17 日收盘

价 PE 为 37.9/29.8/24.0 倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。 
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 风险提示 

产品研发进度不及预期，客户采购进度不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 4748  5900  7170  8553   营业收入 2141  2783  3395  4074  

货币资金 530  743  917  1081   营业成本 1143  1460  1772  2119  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 5  6  7  9  

应收账款 1412  1783  2186  2625   销售费用 62  78  90  106  

其他应收款 14  54  51  67   管理费用 116  729  890  1059  

存货 2360  2773  3367  4083   财务费用 18  21  13  6  

非流动资产 717  684  631  587   资产减值损失 0  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 47  46  46  46   投资收益 11  9  10  10  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 340  499  633  786  

固定资产 555  533  504  471   营业外收入 2  0  0  0  

在建工程 24  12  6  3   营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 343  499  633  786  

无形资产 53  51  49  47   所得税  -3  -0  -3  -3  

资产总计 5465  6584  7800  9140   净利润  345  499  636  788  

流动负债 2845  3565  4283  5004   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 320  346  380  397   归属母公司净利润 345  499  636  788  

应付票据 228  279  343  409   EPS(元) 0.45  0.65  0.82  1.02  

应付账款 1409  1766  2157  2573        

其他 888  1175  1402  1626   主要财务比率     

非流动负债 62  -38  -100  -176   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 44  -38  -112  -186   成长性     

其他 18  0  12  10   营业收入增长率 31.7% 30.0% 22.0% 20.0% 

负债合计 2906  3527  4182  4829   营业利润增长率 52.2% 46.6% 26.9% 24.1% 

股本 772  772  772  772   净利润增长率 53.5% 44.5% 27.3% 24.1% 

资本公积 935  935  935  935        

未分配利润 754  1204  1702  2318   盈利能力     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 46.6% 47.6% 47.8% 48.0% 

股东权益合计 2558  3057  3618  4311   净利率 16.1% 17.9% 18.7% 19.4% 

负债及权益合计 5465  6584  7800  9140   ROE 13.5% 16.3% 17.6% 18.3% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 53.2% 53.6% 53.6% 52.8% 

净利润 345  499  636  788   流动比率 1.67  1.65  1.67  1.71  

折旧和摊销 46  43  43  44   速动比率 0.84  0.88  0.89  0.89  

资产减值准备 0  26  -5  9        

无形资产摊销 8  8  8  8   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 42.0% 46.2% 47.2% 48.1% 

财务费用 22  21  13  6   应收账款周转率 162.5% 172.8% 169.1% 167.6% 

投资损失 -11  -9  -10  -10        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -189  -287  -393  -518   每股收益 0.45  0.65  0.82  1.02  
经营活动产生现金流

量 
221  262  305  315   每股经营现金 0.29  0.34  0.40  0.41  

投资活动产生现金流

量 
-63  5  4  5   每股净资产 3.31  3.96  4.69  5.58  

融资活动产生现金流

量 
-161  -54  -134  -156        

现金净变动 -3  213  174  164   估值比率(倍)     

现金的期初余额 453  530  743  917   PE 54.8  37.9  29.8  24.0  

现金的期末余额 450  743  917  1081   PB 7.4  6.2  5.2  4.4  
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