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新产品和产能扩张奠定未来成长基础，海洋防御系统取得重要

突破，继续坚定推荐 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3130 

总股本（万股） 44446 

已上市流通股（万股） 26643 

总市值（亿元） 101 

流通市值（亿元） 61 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 9.0 

资产负债率 44.3% 

主要股东 黄昌华 

主要股东持股比例 34.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -36 -21 

相对表现 -14 -40 -31  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《金信诺（300252）—内外部促
发展，不断突破奠定持续成长，坚持
底部区间推荐》2017-04-09 

2、《金信诺（300252）-全年高增长，
蓝鲸跃变，强烈推荐》2016-10-27 

3、《金信诺（300252）—蓝鲸跃变》
2016-10-11 
 

 

事件： 

公司发布一季报，营业收入为 4.96 亿元，较上年同期减 0.43%，归属于母公司所有者的净利

润为 6401.43 万元，较上年同期增 5.11%；基本每股收益为 0.144 元，较上年同期减 4%。 

评论： 

1、一季增长低于预期，未来逐季恢复可以期待 

一季度收入略有下降主要由于国内 4G 基站建设接近尾声，5G 还未进入商用，行业整体投资规

模下滑所致。同时，原材料成本压力以及研发持续投入也影响到利润的增长。我们认为公司当

前处于新产品导入期，产品线和产能均处于持续扩张阶段，研发费用投入较高，同时产能释放

和新产品上量需要一定周期，收入增长放缓应属于短期情况，预计未来随着新产品和产能的陆

续释放，业绩逐季恢复可以预期。 

2、毛利率基本持平，费用率有所改善。 

综合毛利率 29.7%，在公司原材料成本大幅波动并上涨的情况下，基本保持去年同期水平，我

们预计主要是受益于业务结构上高利率的军品增长较快导致。同时，费用方面整体控制较好，

销售费用率为 3%，同比下降了 1.26 个百分点，管理费用率位 7.48%，同比增加了 1.33 个百分

点，财务费用基本持平。 

3、产品线延伸和产能扩张奠定下一阶段成长基础。 

公司一直致力于为不同领域的客户提供可定制的信号互联的一站式解决方案和产品的打包供

应。 除了原有的通信和互联网、航天航空和电子科技等优势领域，公司已将该模式推广到海洋

船舶、轨道交通、新能源汽车、医 疗、工业控制等新的市场领域。在产品系列上，新增射频印

制线路板、电连接器、低频连接器及组件、光纤光缆、光模块、集成电路和模组等，产品覆盖

到射频、电、光等连接领域的核心元器件。储备 5G 通信（天馈领域）部分核心技术、卫星通

信系统天线技术及核心芯片设计和模组产品等。产品线和产能持续扩张奠定了下一阶段成长基

础，我们预计新产品和新产能的贡献有望在二、三季度逐步体现。 

 

财务数据与估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1532 2016 2661 3486 4567 

同比增长 28% 32% 32% 31% 31% 

营业利润(百万元) 162 240 374 520 681 

同比增长 70% 48% 55% 39% 31% 

净利润(百万元) 139 195 298 410 533 

同比增长 66% 41% 52% 38% 30% 

每股收益(元) 0.34 0.44 0.67 0.92 1.20 
PE 67.1 51.7 36.8 28.6 23.0 
PB 11.2 4.6 5.2 4.5 3.9 
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4、海洋防御系统持续取得重要突破，后续进展值得期待。 

公司声纳探测子系统与指挥控制子系统是核心子系统，已在预研中分别进行了数值仿真分析及实验室半实

物仿真，重要部件研制了样机并通过实验室、湖试和海试验证。并已将核心模块集成为“水下及空中一 体

化信息系统”。该系统通过预研及验证，标识着公司在海洋防御系统方面取得重要突破，该系统的市场空

间和重要性都非常大，后续持续进展值得期待。 

 

5、继续看好全年业绩增长，中长期具备较大绝对收益空间,继续坚定推荐。 

我们认为，公司一季度增长放缓是短期情况，属于公司发展中的一个阶段性因素，新产品和产能的持续扩

张奠定下一阶段成长基础，未来几个季度收入利润的恢复成长是大概率事件，我们依然看好全年公司的业

绩增长情况，我们给予公司 17-18 年 EPS 为 0.67 元（3 亿元）和 0.9 元（4.1 亿元），对应估值为 32X 和

25X，我们预计未来公司复合增速在 40%左右，当前处于情绪释放较为充分的阶段，随着后续业绩逐步恢

复成长，以及海洋防御系统实现突破，中长期具备较大绝对收益空间，继续坚定推荐。 

风险提示： 海防业务进展低于预期，军品大幅不达预期，移动通信需求快速下滑。 



附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1463  2914  2152  2683  3347  

现金 406  1705  567  701  870  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 82  61  81  106  138  

应收款项 684  799  1030  1349  1767  

其它应收款 16  17  22  29  38  

存货 245  306  390  511  670  

其他 29  25  63  (13) (136) 

非流动资产 882  1149  1172  1191  1208  

长期股权投资 0  51  51  51  51  

固定资产 302  337  371  400  425  

无形资产 92  90  81  73  66  

其他 487  671  669  668  666  

资产总计 2344  4064  3324  3874  4554  

流动负债 1391  1723  850  1038  1273  

短期借款 769  1055  0  0  0  

应付账款 297  366  478  627  821  

预收账款 5  8  10  13  17  

其他 320  295  362  398  435  

长期负债 77  76  76  76  76  

长期借款 37  31  31  31  31  

其他 41  45  45  45  45  

负债合计 1468  1799  926  1114  1349  

股本 409  444  444  444  444  

资本公积金 99  1242  1242  1242  1242  

留存收益 324  491  587  903  1290  

少数股东权益 47  88  124  171  229  

归属于母公司所有者权益 831  2177  2274  2589  2977  

负债及权益合计 2346  4064  3324  3874  4554   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 138  181  238  305  365  

净利润 139  195  319  411  511  

折旧摊销 43  52  56  59  62  

财务费用 49  33  22  (3) (4) 

投资收益 0  (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 (98) (115) (180) (262) (344) 

其它 6  18  23  102  143  

投资活动现金流 (320) (138) (78) (78) (78) 

资本支出 (63) (95) (80) (80) (80) 

其他投资 (256) (43) 2  2  2  

筹资活动现金流 146  1056  (1299) (92) (119) 

借款变动 311  95  (1055) 0  0  

普通股增加 245  36  0  0  0  

资本公积增加 (304) 1143  0  0  0  

股利分配 (82) (204) (222) (96) (123) 

其他 (24) (14) (22) 3  4  

现金净增加额 (36) 1100  (1139) 134  168    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1532  2016  2661  3486  4567  

营业成本 1096  1465  1916  2510  3288  

营业税金及附加 17  21  27  36  47  

营业费用 66  99  112  146  192  

管理费用 127  164  213  279  365  

财务费用 49  19  22  (3) (4) 

资产减值损失 14  9  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  2  2  2  2  

营业利润 162  240  374  520  681  

营业外收入 15  17  17  17  17  

营业外支出 2  3  3  3  3  

利润总额 175  255  388  535  695  

所得税 26  37  56  78  101  

净利润 149  218  331  457  594  

少数股东损益 10  22  34  47  61  

归属于母公司净利润 139  195  298  410  533  

EPS（元） 0.34  0.44  0.67  0.92  1.20   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 28% 32% 32% 31% 31% 

营业利润 70% 48% 55% 39% 31% 

净利润 66% 41% 52% 38% 30% 

获利能力      

毛利率 28.5% 27.3% 28.0% 28.0% 28.0% 

净利率 9.0% 9.7% 11.2% 11.8% 11.7% 

ROE 16.7% 9.0% 13.1% 15.8% 17.9% 

ROIC 10.7% 6.6% 13.9% 15.8% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 62.6% 44.3% 27.9% 28.8% 29.6% 

净负债比率 34.3% 26.7% 0.9% 0.8% 0.7% 

流动比率 1.1  1.7  2.5  2.6  2.6  

速动比率 0.9  1.5  2.1  2.1  2.1  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.5  0.8  0.9  0.9  

存货周转率 5.1  5.3  5.5  5.6  5.6  

应收帐款周转率 2.5  2.7  2.9  2.9  2.9  

应付帐款周转率 3.9  4.4  4.5  4.5  4.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.34  0.44  0.67  0.92  1.20  

每股经营现金 0.34  0.41  0.53  0.69  0.82  

每股净资产 2.03  4.90  5.12  5.82  6.70  

每股股利 0.50  0.50  0.22  0.28  0.34  

估值比率      

PE 67.1  51.7  36.8  28.6  23.0  
PB 11.2  4.6  5.2  4.5  3.9  

EV/EBITDA 41.8  34.3  21.6  17.9  14.6   
资料来源：公司数据、招商证券 

 



分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪

酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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