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Tabl e_Title 

中航光电（002179.SZ） 

半年度业绩符合预期，军品业务需求有望继续释放 

Table_Summary  公司于 2017 年 8 月 30 日晚发布半年报，2017 年上半年实现营收 30.33 亿

元，同比增长 0.99%，归母净利润 4.42 亿元，同比增长 11.36%。预计 1-9

月归母净利润为 5.63-6.47 亿元，同比增长 0%-15%。同时公司公告拟公开

发行可转换公司债券，募集资金总额不超过人民币 13 亿。 

核心观点： 
毛利率同比上升，净利润增速高于营收增速。2017 年上半年，公司连接器

产品实现收入 19.32 亿元，同比增长 2.59%；毛利率同比上升 1.93%；光器

件及光电设备实现收入 5.16 亿元，同比增长 1.87%，毛利率同比上升 2.85%；

线缆组件及集成产品实现收入 5.33 亿元，同比下滑 6.62%，毛利率同比上

升 6.04%；总体来看，受线缆组件及集成化产品毛利率的拉升，公司毛利率

上升至 36.78%（去年同期为 33.89%），净利润增速高于营收增速。 

军品业务有望重回高增速。随着新装备的量产以及电子化、信息化水平提

高，且公司产品正逐步由单个连接器向集成化产品拓展，单机价值量也得

到提升，因此有望充分受益于行业的快速成长。同时，由于“十三五”进

入后半段，加上军改已进入收尾阶段，前期积累的订单有望得到充分释放，

我们认为，公司军品业务有望重回高增速。 

公司军技民用，布局新能源、通讯等民用领域。新能源领域，公司配套金

龙、宇通、奇瑞、江淮等品牌汽车，市场占有率接近 50%，有望受益于行

业的快速增长；通讯领域，公司通过拓展新客户、开发新产品、提前布局

5G，随着我国 5G 建设的逐步展开，公司通信业务有望重回高增速。 

股权激励计划彰显管理层信心。2017 年 1 月，公司向 266 名激励对象授

予 600.1 万股限制性股票，覆盖公司中高级管理层、核心业务人员及子公

司高级管理人员，授予价格 28.2 元/股，有效期 5 年(禁售期 2 年、解锁期

3 年)，彰显了管理层对公司中长期发展的信心。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 17-19 年归母净利润为 8.8/11.3/14.8，

EPS 为 1.11/1.42/1.87，对应 PE 为 30/24/18。考虑到公司在军民品业务

上的拓展能力和军工集团雄厚的背景，长期看好公司的发展前景，维持“买

入”评级。 

风险提示：由于成本等因素影响，毛利率可能有下滑风险；军、民用业务

的拓展可能会受到产品研发进度、市场竞争、下游需求等方面的影响。 
 

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

营业收入（百万元） 4,725.20 5,854.80 6,559.00 7,901.65 10,363.44 

增长率(%) 35.34% 23.91% 12.03% 20.47% 31.16% 

EBITDA(百万元) 869.98 1,042.06 1,262.91 1,569.00 2,022.09 

净利润(百万元) 568.36 733.77 880.36 1,126.30 1,478.73 

增长率(%) 67.36% 29.10% 19.98% 27.94% 31.29% 

EPS（元/股） 0.943 1.218 1.113 1.424 1.869 

市盈率（P/E） 40.24 29.80 30.19 23.60 17.97 

市净率（P/B） 6.72 5.32 5.42 4.44 3.58 

EV/EBITDA 26.00 20.77 20.53 16.25 12.43 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_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 5661 6571 7200 8794 11342  经营活动现金流 624 231 662 671 540 

货币资金 1396 1404 1336 1763 2129  净利润 603 776 933 1193 1566 

应收及预付 3004 3867 4390 5285 6931  折旧摊销 139 157 190 201 214 

存货 1251 1278 1474 1745 2282  营运资金变动 -174 -749 -505 -727 -1256 

其他流动资产 9 22 0 0 0  其它 55 46 44 3 16 

非流动资产 1802 1939 1789 1787 1785  投资活动现金流 -222 -241 -47 -126 -108 

长期股权投资 70 89 89 89 89  资本支出 -243 -247 -75 -154 -136 

固定资产 1333 1393 1416 1442 1464  投资变动 5 8 28 28 28 

在建工程 80 114 81 74 70  其他 17 -2 0 0 0 

无形资产 283 301 202 182 162  筹资活动现金流 -167 16 -683 -118 -67 

其他长期资产 36 41 1 1 1  银行借款 321 698 -464 0 0 

资产总计 7464 8510 8988 10581 13127  债券融资 -371 -659 -178 0 0 

流动负债 2709 3059 2848 3284 4301  股权融资 1 16 0 0 0 

短期借款 280 464 0 0 0  其他 -118 -38 -41 -118 -67 

应付及预收 2296 2530 2848 3284 4301  现金净增加额 235 6 -68 427 365 

其他流动负债 133 64 0 0 0  期初现金余额 1155 1396 1404 1336 1763 

非流动负债 893 836 681 681 681  期末现金余额 1390 1402 1336 1763 2129 

长期借款 255 181 181 181 181        

应付债券 500 500 500 500 500        

其他非流动负债 138 155 0 0 0        

负债合计 3602 3895 3529 3965 4982        

股本 603 603 791 791 791  
主要财务比率    资本公积 949 981 975 975 975  

留存收益 

 

1836 2509 3119 4209 5650  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3401 4110 4902 5992 7433  成长能力(%)      

少数股东权益 461 505 557 624 712  营业收入增长 35.3 23.9 12.0 20.5 31.2 

负债和股东权益 7464 8510 8988 10581 13127  营业利润增长 59.1 24.1 22.0 28.2 31.9 

       归属母公司净利润增长 67.4 29.1 20.0 27.9 31.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.7 33.7 35.0 35.9 36.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 12.8 13.3 14.2 15.1 15.1 

营业收入 4725 5855 6559 7902 10363  ROE 16.7 17.9 18.0 18.8 19.9 

营业成本 3133 3879 4264 5062 6624  ROIC 17.9 17.9 19.8 21.9 23.9 

营业税金及附加 17 29 32 39 51  偿债能力      

销售费用 256 282 316 381 499  资产负债率(%) 48.3 45.8 39.3 37.5 37.9 

管理费用 589 780 874 1052 1380  净负债比率 -0.1 - -0.1 -0.2 -0.2 

财务费用 43 23 24 26 25  流动比率 2.09 2.15 2.53 2.68 2.64 

资产减值损失 33 51 53 58 80  速动比率 1.60 1.71 1.97 2.10 2.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 21 28 28 28 28  总资产周转率 0.69 0.73 0.75 0.81 0.87 

营业利润 676 839 1024 1313 1731  应收账款周转率 2.53 2.73 2.73 2.73 2.73 

营业外收入 21 55 50 60 70  存货周转率 2.84 2.91 2.91 2.91 2.91 

营业外支出 3 5 4 4 4  每股指标（元）      

利润总额 695 890 1070 1368 1797  每股收益 0.94 1.22 1.11 1.42 1.87 

所得税 91 113 138 175 231  每股经营现金流 1.04 0.38 0.84 0.85 0.68 

净利润 603 776 933 1193 1566  每股净资产 5.65 6.82 6.20 7.57 9.40 

少数股东损益 35 43 52 67 88  估值比率      

归属母公司净利润 568 734 880 1126 1479  P/E 40.2 29.8 30.2 23.6 18.0 

EBITDA 870 1042 1263 1569 2022  P/B 6.7 5.3 5.4 4.4 3.6 

EPS（元） 0.94 1.22 1.11 1.42 1.87  EV/EBITDA 26.0 20.8 20.5 16.2 12.4 
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