
 

 

HeaderTable

_User 

5017275 

1366850067 

 

 
 

2151578015 

 

 

 

  
HeaderTable

_Stock 

002025 

买入 

investRating

Change.same 

13021700  
HeaderTable

_Excel 

 

 

HeaderTable_StatementCompany 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,256 2,612 2,838 3,780 4,513 

同比增长 20.4% 15.8% 8.6% 33.2% 19.4% 

营业利润（百万元） 326 380 448 575 709 

同比增长 14.6% 16.4% 18.0% 28.2% 23.3% 

归属母公司净利润（百万元） 261 311 362 460 568 

同比增长 11.9% 19.3% 16.1% 27.1% 23.6% 

每股收益（元） 0.61 0.73 0.84 1.07 1.32 

毛利率 35.5% 36.2% 37.1% 35.0% 35.0% 

净利率 11.6% 11.9% 12.7% 12.2% 12.6% 

净资产收益率 12.7% 13.8% 14.5% 16.4% 17.9% 

市盈率（倍） 45.8 38.4 33.1 26.0 21.0 

市净率（倍） 5.5 5.0 4.6 4.0 3.5 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

Table_Summary  事件：公司近日发布 2018 年业绩快报，2018 年公司实现营收 28.08 亿元，同

比增长 7.48%，归母净利润 3.61 亿元，同比增长 16.08%。对应 EPS 0.84 元。 

核心观点 

 业绩符合预期，利润增速快于收入增速，ROE 创近十年新高。延续 2018

年前三季度，公司利润增速 16.08%高于收入增速 7.48%，ROE 高达

14.38%，创近十年新高。2018 年，公司军民品订单饱满，营收增速放缓主

要是收入确认放缓导致。Q4 单季度营收利润同比增加 4.38%和 13.25%。

公司利润增长较快，主要来自于（1）产品结构优化，军品占比提升（2）智

能制造、供应链管理等降低生产成本（3）收入规模提高对“三费”的摊薄。 

 军民品景气上行，公司营收增速有望明显提升。（1）军品：我军信息化建

设大背景下，对于光电传输器件的需求旺盛。公司属于军用连接器龙头，在

航天和导弹市占率高。航天中长期高景气+实战化演习对导弹的消耗，公司

军品业务景气度有望上行。（2）民品，5G 启动，驱动通信业务快速增长。

公司长期供应国内外通信巨头，积极布局 5G。随着 19 年 5G 建设启动，连

接器和光器件等业务将随之快速增长；海外市场持续开拓，18 年已实现翻倍

增长，在海外市场份额有望进一步提高。 

 公司近年内部管理提升显著，降本增效和开拓市场双管齐下。（1）公司通

过智能制造和自动化设备，提高产能、产品成品率和批次稳定性，且有效控

制成本和费用，近年来毛利率和净利率水平稳步提升。（2）公司积极开展

新市场拓展，新设广东华旃一方面补充民品通信产能，扩大规模优势和转化

公司技术成果，另一方面进入新的消费电子市场，扩大民用规模。 

财务预测与投资建议 

 根据业绩快报，我们微调 2018-2020 年每股收益预测为 0.84、1.07、1.32

元（上次为 0.89、1.10、1.34 元）。由于公司 2018 年业绩快报已经披露，

我们将估值切换至 2019 年，参考可比公司调整后平均估值水平，给予公司 

2019 年 30 倍市盈率，对应目标价 32.10 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 军工订单及收入确认情况不及预期； 

 

 

Tabl e_Title 业绩符合预期，ROE 创近十年新高，军
民品景气上行看好公司业绩增速提升 
 
 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 02 月 28 日） 27.87 元 

目标价格 32.10 元 

52 周最高价/最低价 28.85/20.70 元 

总股本/流通 A 股（万股） 42,900/42,890 

A 股市值（百万元） 11,956 

国家/地区 中国 

行业 军工 

报告发布日期 2019 年 02 月 28 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） 7.2 12.2 12.1 23.3 

相对表现（%） 0.6 -2.4 -3.5 32.1 

沪深 300（%）

（%） 

6.6 14.6 15.7 -8.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Contacter  联系人 冯函 
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Table_Report 相关报告  

全年航天已发射 36 次超计划，行业高景

气，看好公司长期发展 

2018-12-17 

业绩略超预期，2018Q3 同步环比增速快 2018-10-26 

订单向好，产值提升，综合毛利率提升，

看好下半年业绩逐季加速 

2018-08-21 
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附：可比公司最新估值 

表 1：航天电器可比上市公司估值 

公司 

 

代码 

 

最新价格(元) 

2019/2/28 

每股收益（元） 市盈率 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

中航光电 002179 40.99  1.04  1.22  1.49  1.86  39.28  33.71  27.44  22.08  

立讯精密 002475 20.97  0.41  0.66  0.90  1.19  51.03  31.85  23.28  17.69  

大洋电机 002249 4.48  0.18  -0.97  0.12  0.14  25.43  -4.62  38.13  32.82  

航天电子 600879 6.60  0.19  0.22  0.26  0.32  34.20  29.68  25.31  20.84  

中航电子 600372 16.51  0.31  0.34  0.40  0.46  53.55  48.77  41.74  35.54  

 调整后平均  41.50  31.74  30.29  25.25  

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 857 936 914 1,210 1,444  营业收入 2,256 2,612 2,838 3,780 4,513 

应收账款 864 1,233 1,192 1,512 1,715  营业成本 1,454 1,666 1,784 2,455 2,933 

预付账款 32 39 43 57 68  营业税金及附加 7 8 9 11 14 

存货 294 328 357 491 587  营业费用 61 98 113 132 152 

其他 946 1,085 1,131 1,503 1,793  管理费用 418 467 522 609 704 

流动资产合计 2,993 3,622 3,637 4,773 5,606  财务费用 (23) (13) (9) (1) 6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 15 23 (12) 17 13 

固定资产 500 492 492 472 432  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 22 81 72 63 39  投资净收益 2 1 2 2 2 

无形资产 87 87 82 77 72  其他 0 15 15 15 15 

其他 114 110 119 144 169  营业利润 326 380 448 575 709 

非流动资产合计 723 770 766 756 712  营业外收入 17 13 14 15 16 

资产总计 3,715 4,392 4,403 5,529 6,318  营业外支出 6 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 308 312  利润总额 337 391 460 588 723 

应付账款 627 815 856 1,179 1,408  所得税 46 46 58 73 90 

其他 320 563 396 496 572  净利润 292 345 403 514 632 

流动负债合计 946 1,377 1,252 1,983 2,291  少数股东损益 31 34 41 55 64 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 261 311 362 460 568 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.61 0.73 0.84 1.07 1.32 

其他 182 185 25 25 25        

非流动负债合计 182 185 25 25 25  主要财务比率      

负债合计 1,128 1,562 1,277 2,008 2,316   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 432 458 499 554 618  成长能力      

股本 429 429 429 429 429  营业收入 20.4% 15.8% 8.6% 33.2% 19.4% 

资本公积 422 422 422 422 422  营业利润 14.6% 16.4% 18.0% 28.2% 23.3% 

留存收益 1,270 1,474 1,729 2,069 2,485  归属于母公司净利润 11.9% 19.3% 16.1% 27.1% 23.6% 

其他 33 46 46 46 46  获利能力      

股东权益合计 2,587 2,830 3,125 3,521 4,001  毛利率 35.5% 36.2% 37.1% 35.0% 35.0% 

负债和股东权益 3,715 4,392 4,403 5,529 6,318  净利率 11.6% 11.9% 12.7% 12.2% 12.6% 

       ROE 12.7% 13.8% 14.5% 16.4% 17.9% 

现金流量表       ROIC 10.6% 11.9% 12.9% 14.4% 15.4% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 292 345 403 514 632  资产负债率 30.4% 35.6% 29.0% 36.3% 36.7% 

折旧摊销 72 64 67 72 76  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (13) (9) (1) 6  流动比率 3.16 2.63 2.90 2.41 2.45 

投资损失 (2) (1) (2) (2) (2)  速动比率 2.85 2.39 2.62 2.16 2.19 

营运资金变动 (127) (162) (159) (435) (307)  营运能力      

其它 30 (47) (156) 17 13  应收账款周转率 2.8 2.4 2.2 2.7 2.7 

经营活动现金流 241 186 144 166 419  存货周转率 4.7 5.4 5.2 5.8 5.4 

资本支出 (108) (98) (69) (63) (32)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 

长期投资 6 4 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (18) 24 2 2 2  每股收益 0.61 0.73 0.84 1.07 1.32 

投资活动现金流 (120) (71) (67) (61) (30)  每股经营现金流 0.56 0.43 0.34 0.39 0.98 

债权融资 0 (0) (0) 0 0  每股净资产 5.02 5.53 6.12 6.92 7.89 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (91) (112) (98) 190 (155)  市盈率 45.8 38.4 33.1 26.0 21.0 

筹资活动现金流 (91) (112) (98) 190 (155)  市净率 5.5 5.0 4.6 4.0 3.5 

汇率变动影响 (0) (2) 0 0 0  EV/EBITDA 29.9 26.0 22.1 17.3 14.2 

现金净增加额 30 1 (21) 295 235  EV/EBIT 37.0 30.6 25.5 19.5 15.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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