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股权激励激发活力，军工业务有望加速发展  
Table_Summ ary 

核心观点： 

拟向军工业务板块实施限制性股权激励，充分激发活力。公司公告 2017 年

限制性股票激励计划（草案），拟向军工电子业务板块各子公司和孙公司（华

清瑞达、天银星际、上海讯析）管理人员和核心技术人员共 52 人一次性授

予限制性股票 500 万股，占公司总股本的 1.17%，授予价格 8.30 元/股，限

售期 12 个月，解锁期 36 个月。通过股权激励计划，一方面有利于完善公

司的激励机制和薪酬体系，吸引和保留核心人才；另一方面，有利于实现

公司和激励对象的利益绑定，充分调动军工板块经营的主动性和积极性，

为股东带来更高效、更持续的回报。 

解锁条件提出净利润增速不低于 40%，看好军工板块快速发展。本次限制

性股票激励分三期解锁的条件分别为：1）17 年军工电子业务净利润增速不

低于 20%；2）17-18 年军工电子业务年均净利润增速不低于 30%；3）17-19

年军工电子业务年均净利润增速不低于 40%。以上净利润均不包括后续外

延并购的影响。公司军工电子业务布局逐步展开，当前主要产品包括雷达

射频仿真、航空电子模块、数字信号处理、星敏感器等，有望受益于国防

信息化趋势，及军民融合的国家战略，内生外延并举，实现快速发展。 

新能效标准实施驱动家电业务快速增长。受新版能效国家标准实施影响，

公司无功耗起动器、迷你型 PTC 起动器和变频控制器等作为高端节能冰箱

及变频冰箱核心部件，市场需求大幅攀升，驱动民品业务持续快速增长。 

盈利预测及投资建议：预计 17-19 年 EPS 为 0.54/0.70/0.88 元，对应 PE 为

30/23/18 倍。看好公司军民双主业持续快速发展，维持“买入”评级。 

风险提示：军品研制和交付不达预期，业绩承诺完成情况低于预期。 

 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 533.77 654.48 883.15 1,114.89 1,351.01 

增长率(%) 30.45% 22.61% 34.94% 26.24% 21.18% 

EBITDA(百万元) 169.63 213.02 299.09 386.29 479.67 

净利润(百万元) 109.60 165.28 229.74 298.15 375.67 

增长率(%) 20.43% 50.80% 39.00% 29.77% 26.00% 

EPS（元/股） 0.548 0.503 0.538 0.698 0.880 

市盈率（P/E） 83.94 45.72 29.80 22.96 18.22 

市净率（P/B） 10.71 6.18 5.01 4.33 3.66 

EV/EBITDA 53.13 33.96 22.10 17.00 13.45 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table _Excel2  资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 605 900 1307 1640 1977  经营活动现金流 92 120 -60 161 238 

货币资金 193 353 397 502 608  净利润 126 166 230 298 376 

应收及预付 319 420 729 920 1114  折旧摊销 24 25 27 29 31 

存货 86 105 158 196 232  营运资金变动 -61 -70 -328 -180 -184 

其他流动资产 7 23 23 23 23  其它 3 -1 12 14 16 

非流动资产 446 573 567 563 558  投资活动现金流 -209 -151 -22 -22 -22 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -51 -42 -22 -22 -22 

固定资产 158 174 166 157 145  投资变动 -158 -96 0 0 0 

在建工程 26 36 45 55 65  其他 0 -13 0 0 0 

无形资产 228 334 330 326 322  筹资活动现金流 -50 190 126 -35 -110 

其他长期资产 34 29 25 25 25  银行借款 112 139 132 62 -11 

资产总计 1051 1473 1874 2203 2535  债券融资 -110 -116 0 0 0 

流动负债 147 220 477 593 635  股权融资 0 232 0 0 0 

短期借款 6 29 161 223 211  其他 -51 -65 -6 -97 -99 

应付及预收 142 188 313 367 420  现金净增加额 -166 160 45 104 106 

其他流动负债 0 3 3 3 3  期初现金余额 359 193 353 397 502 

非流动负债 11 16 16 16 16  期末现金余额 193 353 397 502 608 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 11 16 16 16 16        

负债合计 158 236 492 609 651        

股本 200 329 427 427 427  
主要财务比率    资本公积 340 476 476 476 476  

留存收益 

 

314 413 459 672 962  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

859 1223 1367 1580 1870  成长能力(%)      

少数股东权益 34 14 14 14 14  营业收入增长 30.5 22.6 34.9 26.2 21.2 

负债和股东权益 1051 1473 1874 2203 2535  营业利润增长 38.0 32.0 39.4 30.2 26.3 

       归属母公司净利润增长 20.4 50.8 39.0 29.8 26.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 38.5 39.7 41.7 42.9 44.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 23.6 25.3 26.0 26.7 27.8 

营业收入 534 654 883 1115 1351  ROE 12.8 13.5 16.8 18.9 20.1 

营业成本 328 395 515 637 755  ROIC 18.2 17.9 20.6 23.5 26.1 

营业税金及附加 3 6 6 8 10  偿债能力      

销售费用 12 14 18 23 28  资产负债率(%) 15.1 16.0 26.3 27.6 25.7 

管理费用 45 53 71 90 109  净负债比率 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 

财务费用 -2 -5 0 5 5  流动比率 4.11 4.09 2.74 2.76 3.11 

资产减值损失 3 2 6 6 6  速动比率 3.52 3.60 2.40 2.43 2.74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.55 0.52 0.53 0.55 0.57 

营业利润 145 191 266 347 438  应收账款周转率 1.88 1.87 1.87 1.87 1.87 

营业外收入 4 4 4 4 4  存货周转率 3.51 3.25 3.25 3.25 3.25 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 148 195 270 350 441  每股收益 0.55 0.50 0.54 0.70 0.88 

所得税 23 29 40 52 66  每股经营现金流 0.46 0.36 -0.14 0.38 0.56 

净利润 126 166 230 298 376  每股净资产 4.29 3.72 3.20 3.70 4.38 

少数股东损益 16 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 110 165 230 298 376  P/E 83.9 45.7 29.8 23.0 18.2 

EBITDA 170 213 299 386 480  P/B 10.7 6.2 5.0 4.3 3.7 

EPS（元） 0.55 0.50 0.54 0.70 0.88  EV/EBITDA 53.1 34.0 22.1 17.0 13.4 
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