
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/机械工业/航空航天与国防 证券研究报告 
四创电子（600990）公司半年报 2018 年 08 月 27 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 27日收盘价（元） 38.91 

52 周股价波动（元） 33.15-73.37 

总股本/流通 A 股（百万股） 159/137 

总市值/流通市值（百万元） 6194/5319 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《核心军品收购获批复，长期受益于武器装备

信息化》2017.01.19 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-42.67%

-29.67%

-16.67%

-3.67%

9.33%

2017/8 2017/11 2018/2 2018/5

四创电子 海通综指
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受益于雷达业务营收增长较快，雷达产品

成长空间大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 18 年中报，营收增长 25.97%，归母净利润减亏 14.33%。公司发

布 18 年中报，上半年实现营业收入 11.74 亿元，同比增长 25.97%；实现

归母净利润为-3703.18 万元，同比减少亏损 14.33%；扣非后净利润为

-4491.17 万元，同比增加亏损-289.36%。 

 2017 年外延并表后，营收保持较好增长，盈利能力稳健。报告期内，公司营

业收入增长 25.97%，达到 11.74 亿元规模，主要是收购的子公司博微长安雷

达产品和机动保障产品规模同比大幅增长。但增长的雷达产品主要集中于毛

利率相对较低的配套产品，因此导致利润增幅不能与营收增幅相匹配。此外，

2017 年半年报告期内，财务并表的博微长安 1-4 月净利润为-3853.01 万元

作为非经常性损益。本报告期内，博微长安净利润不再作为非经常性损益扣

除，因此，2018 年上半年扣非后的净利润整体下降。报告期内，公司每股收

益为-0.2326 元，同比每股收益减少亏损 0.0451 元，公司整体盈利能力稳健。 

 华耀电子营收和利润稳步增长，积极发展能源产业。子公司华耀电子 2018

年上半年营收为 2.33 亿元 ，同比增加 4.79%; 净利润为 1833.19 万元，同

比增长 4.36%。华耀电子在民品领域继续发力，积极推进军民融合。民用电

源产品亮相俄罗斯莫斯科电子元器件展、美国芝加哥照明展等多个展会。华

耀电子的电源产品主要为军工配套供电系统和模块电源、新能源电动汽车充

电设备、工业控制电源和高压大功率医疗环保电源。公司将在自主可控基础

电子板块中布局，成为国内领先的电能转换、电能管理和智能控制系统设备

提供商。此外，根据公司 2018 年半年报，公司继续保持能源产业优势。光伏

业务领域尝试项目合作新模式，与投资方合作承接项目的 EPC 总包；并积

极探索风力发电项目，将尝试进入风电领域，立足安徽，重点开发广西、 湖

北、江西等地的风电资源。 

 受低毛利率产品营收增长较快的影响，整体毛利率有所下滑。报告期内，公

司雷达及雷达配套产品收入为 4.18 亿元，占总营收 35.64%，毛利率为

14.85%，较 2017 年中报毛利率 25.88%下降明显。公共安全产品收入为 3.79

亿元，占总营收 32.27%；毛利率为 20.03%，同比下降 2.94 个百分点。电

源产品收入为 2.26 亿元，占总营收 19.26%；毛利率为 21.03%，同比提升

2.28 个百分点。公司整体毛利率为 13.78%，同比下降 1.76 下百分点。根据

公司 2018 年中报，公司毛利率下降主要是由于报告期内公司产品增长主要集

中于低毛利率的雷达配套产品所导致。 

 国内军民用空管雷达、气象雷达市场空间广阔，公司有望长期受益。“十三五” 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3046.14 5056.84 5413.45 6360.46 7483.30 

(+/-)YoY(%) 21.94% 66.01% 7.05% 17.49% 17.65% 

净利润(百万元) 129.46 201.30 242.36 327.81 414.65 

(+/-)YoY(%) 12.28% 55.50% 20.39% 35.26% 26.49% 

全面摊薄 EPS(元) 0.81 1.26 1.52 2.06 2.60 

毛利率(%) 12.25% 13.61% 14.58% 14.55% 14.52% 

净资产收益率(%) 11.35% 9.36% 10.12% 12.04% 13.22% 
资料来源：公司年报（2016-2017），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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期间，（1）我国将全面推进气象现代化，农业、交通、海洋、航空、航天等领域对专业气象服务的需求也越来越大。公

司在气象雷达领域深耕多年，拥有较强的技术基础，产品主要包括雷达整机及相关雷达配套件，在气象局和军方市场占

据领先地位，公司是中国气象局气象雷达的供应商之一，占有较高市场份额。（2）中国民用航空将坚持走空管装备国产

化道路，加快完善空管雷达、ADS-B、场面监视雷达及多点定位系统布局，实现自动化系统联网运行。国内军用航空也

将大力推进空管系统建设，公司空管雷达产品主要提供军方和民航，公司是军用航空雷达的主要供应商。（3）公司低空

感知雷达以国防安全为己任，致力于低空警戒等雷达的研制，正由单一装备向多品种装备升级，从装备生产到装备全寿

命周期保障，积极承接装备升级任务，大力拓展装备大修新市场。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.52、2.06、2.60 元，结合可比公司估值情况，我们给

予公司 2018 年 35-45 倍 PE，目标价 53.20-68.40 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。（1）军品订单波动，（2）新品研发不及预期。 
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表 1 可比上市公司估值表（2018 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） 2018 年预测 PE（2018E） 

卫士通 002268.SZ 20.92  69  

国睿科技 600562.SH 16.30  45  

杰赛科技 002544.SZ 12.29  28  

中航电子 600372.SH 12.96  37  

平均   45  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2018 年 8 月 27 日收盘价计算（以上均来自万得一致预测） 

 

表 2 公司主营产品收入预测(单位：百万元) 

项目 2017 2018E 2019E 2020E 

总收入 4479.35  5413.45  6360.46  7483.30  

总成本 3822.52  4624.38  5435.26  6396.92  

总毛利 656.83  789.07  925.20  1086.38  

总毛利率 14.66% 14.58% 14.55% 14.52% 

雷达及雷达配套         

收入 1,624.38  2,030.48  2,436.57  2,923.88  

成本 1,205.54  1,624.38  1,949.26  2,339.11  

毛利 418.84  406.10  487.31  584.78  

毛利率 25.78% 20.00% 20.00% 20.00% 

公共安全产品     

收入 1607.12  2008.90  2410.68  2892.82  

成本 1475.98  1844.17  2213.00  2655.61  

毛利 131.14  164.73  197.68  237.21  

毛利率 8.16% 8.20% 8.20% 8.20% 

电源产品等         

收入 501.64  551.80  606.98  667.68  

成本 429.20  471.79  518.97  570.87  

毛利 72.43  80.01  88.01  96.81  

毛利率 14.44% 14.50% 14.50% 14.50% 

机动保障装备     

收入 731.82  805.00  885.50  974.05  

成本 699.76  668.15  734.97  808.46  

毛利 32.06  136.85  150.54  165.59  

毛利率 20.46% 17.00% 17.00% 17.00% 

粮食仓储信息化改造         

收入 14.39  17.27  20.72  24.87  

成本 12.04  15.89  19.06  22.88  

毛利 2.35  1.38  1.66  1.99  

毛利率 16.32% 8.00% 8.00% 8.00% 
 

注：公司 2017 年完成子公司博微长安的收购，2017 年部分项目只有 5-12 月的相关数据并入。 

资料来源：公司 2017 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 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 5056.84 5413.45 6360.46 7483.30 

每股收益 1.26 1.52 2.06 2.60  营业成本 4368.75 4624.38 5435.26 6396.92 

每股净资产 13.52 15.04 17.10 19.70  毛利率% 13.61% 14.58% 14.55% 14.52% 

每股经营现金流 0.15 4.52 3.66 3.67  营业税金及附加 16.93 18.95 22.26 26.19 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.33% 0.35% 0.35% 0.35% 

价值评估（倍）      营业费用 111.71 119.10 139.93 164.63 

P/E 30.77 25.56 18.89 14.94  营业费用率% 2.21% 2.20% 2.20% 2.20% 

P/B 2.88 2.59 2.28 1.97  管理费用 251.23 270.67 318.02 374.17 

P/S 1.22 1.14 0.97 0.83  管理费用率% 4.97% 5.00% 5.00% 5.00% 

EV/EBITDA 16.07 12.81 9.48 7.59  EBIT 308.22 380.35 444.98 521.39 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 32.70 76.31 48.84 19.97 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.65% 1.41% 0.77% 0.27% 

毛利率 13.61% 14.58% 14.55% 14.52%  资产减值损失 60.77 12.20 1.81 2.41 

净利润率 4.06% 4.58% 5.27% 5.67%  投资收益 0.14 0.09 0.11 0.10 

净资产收益率 9.36% 10.12% 12.04% 13.22%  营业利润 239.04 291.94 394.44 499.11 

资产回报率 3.12% 3.81% 4.82% 5.66%  营业外收支 1.06 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 19.90% 26.23% 33.91% 42.17%  利润总额 240.10 291.94 394.44 499.11 

盈利增长（%）      EBITDA 388.15 460.54 574.47 653.44 

营业收入增长率 66.01% 7.05% 17.49% 17.65%  所得税 34.65 43.79 59.17 74.87 

EBIT 增长率 81.37% 23.40% 16.99% 17.17%  有效所得税率% 14.43% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 53.99% 20.79% 35.11% 26.54%  少数股东损益 4.14 5.79 7.47 9.60 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 201.30 242.36 327.81 414.65 

资产负债率 66.4% 62.0% 59.5% 56.6%       

流动比率 1.05 1.07 1.17 1.29       

速动比率 0.81 0.82 0.89 0.97  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.97 1.29 2.15 5.70  货币资金 1350.51 1300.00 1400.00 1500.00 

经营效率指标      应收款项 1426.74 1232.07 1414.42 1657.90 

应收帐款周转天数 74.79 82.25 80.36 80.06  存货 961.40 889.30 1030.64 1215.14 

存货周转天数 67.36 69.74 68.95 69.21  其它流动资产 170.01 170.01 170.01 170.01 

总资产周转率 1.00 0.84 0.97 1.06  流动资产合计 4303.29 4008.92 4501.51 5098.93 

固定资产周转率 14.09 10.15 13.99 19.88  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 573.65 573.65 573.65 573.65 

      在建工程 161.83 161.83 161.83 161.83 

      无形资产 210.93 270.83 284.39 294.41 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 2148.32 2357.51 2296.55 2226.89 

净利润 205.44 248.15 335.28 424.25  资产总计 6451.60 6366.43 6798.07 7325.82 

少数股东损益 0.00 5.79 7.47 9.60  短期借款 1390.00 998.65 646.04 257.42 

非现金支出 140.70 92.39 131.29 134.46  应付账款 1560.69 1643.91 1915.05 2206.53 

非经营收益 68.58 89.72 61.73 33.87  预收账款 158.79 151.58 178.09 202.05 

营运资金变动 -391.33 289.69 54.57 -7.70  其它流动负债 56.83 56.83 56.83 56.83 

经营活动现金流 23.39 725.73 590.34 594.47  流动负债合计 4079.78 3746.46 3842.82 3946.32 

资产 -262.12 -289.38 -68.53 -62.38  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 86.11 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 200.99 200.99 200.99 200.99 

其他 -55.00 -0.09 -0.11 -0.10  非流动负债合计 200.99 200.99 200.99 200.99 

投资活动现金流 -231.01 -289.48 -68.64 -62.48  负债总计 4280.77 3947.45 4043.81 4147.31 

债权募资 60.00 -391.35 -352.61 -388.62  实收资本 159.18 159.18 159.18 159.18 

股权募资 257.38 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 2151.55 2393.91 2721.72 3136.37 

其他 -78.29 -89.81 -61.84 -33.97  少数股东权益 19.28 25.07 32.54 42.14 

融资活动现金流 239.09 -481.17 -414.45 -422.59  负债和所有者权益合计 6451.60 6366.43 6798.07 7325.82 

现金净流量 31.47 -44.91 107.25 109.39       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 27 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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