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[Table_Main] 
收入利润稳健增长，整体经营状况良好 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,816  9,153  10,672  12,187  

同比（%） 22.9% 17.1% 16.6% 14.2% 

归母净利润（百万元） 954  1,148  1,393  1,653  

同比（%） 15.6% 20.4% 21.3% 18.7% 

每股收益（元/股） 1.21  1.45  1.76  2.09  

P/E（倍） 36.20  30.08  24.79  20.89  
      

投资要点 

 事件：中航光电发布 2018 年报，实现收入 78.16 亿元，同比增长 22.86%，
归母净利润 9.54 亿元，同比增长 15.56%，扣非归母净利润 8.85 亿元，
同比增长 14.48%。 

 整体情况：收入利润稳健增长 

从利润表上看，归母净利润增速低于收入增速，原因在于毛利率下
降，综合毛利率从 2017 年 35.04%下降到 2018 年 32.56%，分产品看三
类产品的毛利率也都有所下降，但与历史水平相比仍处于合理区间，波
动幅度不大。另外，公司销售和管理（研发）费用率较为稳定，财务费
用率显著降低，主要受益于美元汇率波动影响。整体上看，公司 2018

年经营状况良好，业绩稳健增长。 

 订单增加以及票据未到期导致现金流下降 

公司 2018 年经营性净现金流 2264 万元，同比下降 95.28%，根据
公告，主要系订单量增加企业购买商品支付金额较上期增加 34.72%及
票据尚未到期所致。从现金流量表补充资料上看，存货的增加和应收项
目增加是经营性净现金流较少的主要原因。同时军工配套企业 2018 年
经营性现金流较少是普遍现象，原因在于 2017 军方打款高峰期已过，
以及主机厂对上游占款。 

 个别客户订单不及预期，关联交易增速下降 

公司2018年向中航工业集团销售商品的关联交易金额为11.3亿元，
实际金额与预计金额的比例明显下降，根据公告，销售商品实际发生情
况与预计存在差异主要系个别客户 2018 年度订货合同未按预计增长。 

 股权激励第二期解锁条件达成 

公司 2017 年 1 月实施股权激励，锁定 2 年，解锁期 3 年，即将于
2019 年初解锁，目前 2019 和 2020 年解锁条件已达成，若要达成 2021

年第三期解锁条件，2017-2019 年收入复合增速不低于 15%，2019 年收
入增速不低于 7.65%。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为公司连接器业务能够受益于下游军工、通讯、新能源汽车
等领域的景气保持快速增长，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 

11.48 亿元、13.93 亿元、16.53 亿元，对应 PE 为 30 倍、25 倍、21 倍。
我们看好公司发展前景，维持“增持”评级。 

 风险提示：军用连接器产品所配套的下游型号研发进程不及预期；新能
源汽车、通讯等行业竞争日趋激烈。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 43.65 

一年最低/最高价 31.06/46.00 

市净率(倍) 5.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
34154.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.64 

资产负债率(%) 50.54 

总股本(百万股) 790.94 

流通A股(百万股) 782.47  
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事件：中航光电发布 2018 年报，实现收入 78.16 亿元，同比增长 22.86%，归母净利润

9.54 亿元，同比增长 15.56%，扣非归母净利润 8.85 亿元，同比增长 14.48%。 

 

1.   整体情况：收入利润稳健增长 

公司实现营业收入 78.16 亿元，同比增长 22.86%，归母净利润 9.54 亿元，同比增

长 15.56%，扣非归母净利润 8.85 亿元，同比增长 14.48%。 

从利润表上看，归母净利润增速低于收入增速，原因在于毛利率下降，综合毛利率

从 2017 年 35.04%下降到 2018 年 32.56%，分产品看三类产品的毛利率也都有所下降，

但与历史水平相比仍处于合理区间，波动幅度不大。另外，公司销售和管理（研发）费

用率较为稳定，财务费用率显著降低，主要受益于美元汇率波动影响。整体上看，公司

2018 年经营状况良好，业绩稳健增长。 

表 1：公司 2018 年占营业收入或营业利润 10%以上产品情况（亿元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上

年同期增减 

电连接器 40.77 25.68 37.02% 9.52% 9.85% -0.19% 

光器件及光

电设备 
14.93 11.64 22.02% 33.69% 34.46% -0.45% 

线缆组件及

集成产品 
19.24 13.31 30.79% 37.80% 54.53% -7.50% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

2.   订单增加以及票据未到期导致现金流下降 

公司 2018 年经营性净现金流 2264 万元，同比下降 95.28%，根据公告，主要系订

单量增加企业购买商品支付金额较上期增加 34.72%及票据尚未到期所致。从现金流量

表补充资料上看，存货的增加和应收项目增加是经营性净现金流较少的主要原因。由于

公司处于军工产业链上游，在多数年份经营性净现金流都会小于净利润，同时结合中航

机电和中航电子 2018 年现金流情况可以看出，军工配套企业 2018 年经营性现金流较少

是普遍现象，原因在于 2017 军方打款高峰期已过，以及主机厂对上游占款。 

表 2：中航光电现金流量表补充资料（亿元） 

 
2018/12/31 2017/12/31 

净利润 10.10  8.66  

加：资产减值准备 0.75  0.75  
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固定资产折旧、油气资产折耗、生产

性生物资产折旧 
1.46  1.36  

无形资产摊销 0.27  0.26  

长期待摊费用摊销 0.06  0.04  

固定资产报废损失 0.01  0.01  

财务费用 0.12  0.25  

投资损失 -0.31  -0.34  

递延所得税资产减少 -0.16  -0.14  

递延所得税负债增加 0.00  0.00  

存货的减少 -6.66  -0.57  

经营性应收项目的减少 -13.66  -9.95  

经营性应付项目的增加 8.04  4.59  

其他 0.21  -0.12  

经营活动产生的现金流量净额 0.23  4.80  

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  
 

 

3.   个别客户订单不及预期，关联交易增速下降 

公司 2018 年向中航工业集团销售商品的关联交易金额为 11.3 亿元，实际金额与预

计金额的比例明显下降，根据公告，销售商品实际发生情况与预计存在差异主要系个别

客户 2018 年度订货合同未按预计增长。 

表 3：公司向中航工业集团销售商品的关联交易情况（亿元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

预计金额 6.60 8.20 7.50 10.40 11.50 14.50 14.04 

实际金额 5.54 4.85 7.55 9.04 10.65 11.25   

实际发生额占预计金额比

例 
83.90% 59.10% 100.66% 86.94% 92.59% 77.61%   

实际销售金额增速   -12.49% 55.79% 19.77% 17.76% 5.68%   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   股权激励第二期解锁条件达成 

公司 2017 年 1 月实施股权激励，锁定 2 年，解锁期 3 年，即将于 2019 年初解锁，

解锁条件之一为解锁日前三个财务年度营业收入复合增长率不低于 15%，由于 2019 年

解锁时 2018 年报还未公布，因此 2019 年解锁时条件是：（2017 收入/2015 收入）^0.5
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＞1.15，2020 年解锁时条件是：（2018 收入/2016 收入）^0.5＞1.15，目前 2019 和 2020

年解锁条件已达成，若要达成 2021 年第三期解锁条件，2017-2019 年收入复合增速不低

于 15%，2019 年收入增速不低于 7.65%。 

 

5.   盈利预测和投资建议 

我们认为公司连接器业务能够受益于下游军工、通讯、新能源汽车等领域的景气保

持快速增长，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 11.48 亿元、13.93 亿元、16.53 

亿元，对应 PE 为 30 倍、25 倍、21 倍。我们看好公司发展前景，维持“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

军用连接器产品所配套的下游型号研发进程不及预期；新能源汽车、通讯等行业竞

争日趋激烈。 
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中航光电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10832  9806  13507  13408    营业收入 7816  9153  10672  12187  

  现金 2700  2331  2678  2971    减:营业成本 5271  6072  7147  8083  

  应收账款 3676  3289  4896  4740       营业税金及附加 32  41  46  53  

  存货 1965  1959  2610  2532       营业费用 360  412  486  576  

  其他流动资产 2491  2226  3322  3166         管理费用 418  1020  1154  1242  

非流动资产 2454  2757  3039  3277       财务费用 -5  38  41  33  

  长期股权投资 119  164  209  253       资产减值损失 39  23  53  82  

  固定资产 1381  1710  2014  2259    加:投资净收益 31  29  31  31  

  在建工程 532  486  455  430       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 187  168  137  110    营业利润 1100  1576  1776  2150  

  其他非流动资产 234  229  224  224    加:营业外净收支  17  23  25  18  

资产总计 13286  12563  16546  16685    利润总额 1117  1599  1800  2169  

流动负债 5554  3838  6596  5269    减:所得税费用 108  376  326  420  

短期借款 1140  1140  1140  1430       少数股东损益 56  76  82  96  

应付账款 3736  500  4682  1324    归属母公司净利润 954  1148  1393  1653  

其他流动负债 678  2198  774  2515    EBIT 1174  1625  1822  2183  

非流动负债 1161  1034  873  681    EBITDA 1352  1783  2017  2411  

长期借款 1035  907  747  554                                                                               

其他非流动负债 127  127  127  127    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6715  4872  7469  5950    每股收益(元) 1.21  1.45  1.76  2.09  

少数股东权益 524  600  681  777    每股净资产(元) 7.31  8.63  10.28  12.25  

归属母公司股东权益 6047  7092  8396  9957    

发行在外股份(百万

股) 791  791  791  791  

负债和股东权益 13286  12563  16546  16685    ROIC(%) 12.5% 13.1% 14.0% 14.3% 

                                                                           ROE(%) 15.4% 15.9% 16.2% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.6% 33.7% 33.0% 33.7% 

经营活动现金流 23  286  1067  740    销售净利率(%) 12.2% 12.5% 13.1% 13.6% 

投资活动现金流 -260  -432  -447  -433  

 

资产负债率(%) 50.5% 38.8% 45.1% 35.7% 

筹资活动现金流 1243  -222  -274  -303    收入增长率(%) 22.9% 17.1% 16.6% 14.2% 

现金净增加额 1046  -368  347  3    净利润增长率(%) 15.6% 20.4% 21.3% 18.7% 

折旧和摊销 179  158  196  227   P/E 36.20  30.08  24.79  20.89  

资本开支 280  259  237  193   P/B 5.97  5.06  4.25  3.56  

营运资本变动 -1228  -1104  -613  -1238   EV/EBITDA 25.74  19.73  17.23  14.39  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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