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雷科防务（002413）公司 2018 年年报点评： 

深耕国防信息化业务，业绩稳健提高 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.04.23） 7.05 

基础数据（2019.04.23） 

沪深 300 4019.01 

总股本（亿） 11.40 

流通 A股（亿） 9.95 

流通 A股市值（亿） 70.17 

每股净资产（元） 3.43 

PE 58.4 

PB 2.03 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 雷科防务 沪深300 

事件：2018 年年报中，公司全年实现营业收入 9.94 亿元，同比上升 29.57%；

实现归属于上市公司股东利润 1.36 亿元，同比上升 11.19%，基本每股收益

0.12 元，同比上升 9.09%。 

 投资要点 

 公司广泛布局国防信息化五大业务群，各领域研发成果表现突出 

公司业务领域涵盖雷达系统业务群、智能弹药业务群、卫星应用业务群，

安全存储业务群、智能网联业务群的相关产品研发、制造和销售。2018 年，

除北斗卫星导航接收机业务营收同比小幅下降 0.85%外，公司各业务群产品营

收均取得了稳步提高，其中，高精度微波/毫米波雷达成像探测雷达业务营业

收入达 8670 万元，较同期增长了 146.48%。 

2018 年，公司在各业务领域均取得了一定的研发成果，包括自主研发了

我国首台在轨运行雷达数据处理设备及抗辐射图像处理芯片，完成地球同步

轨道可见光目标检测跟踪实时处理单元；布局支持龙芯处理器平台的高性能

国产化综合处理计算机系统；推出国际首套 GEO SAR 场景模拟系统，保障了

卫星荷载研制；完成固态存储控制器设计等，以上成果为公司未来各业务保

持业绩增长奠定了坚实基础。 

 积极响应军民融合战略，推出民用毫米波汽车防撞雷达 

2018 年，公司积极探索民用产品的生产研发，特别是在汽车用毫米波雷

达领域，7月，公司全资子公司理工雷科的产品“77GHz 毫米波汽车防撞雷达”

成为百度 Apollo 生态合作伙伴的首个国产毫米波雷达，目前该产品已经完成

了前期的研发和测试，达到了批量生产的技术状态，预计未来将成为公司雷

达业务新的业绩增长点。另外，在 2018 年中国安全产业大会上，理工雷科发

布了可对路面场景进行三维立体成像的 77GHz 点云雷达产品，其水平角分辨

率突破了国内毫米波雷达瓶颈，在国际上属于技术领先水平。 

 风险提示：军品采购存在周期性波动风险；新兴民品市场拓展不及预期。  

盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 767.18  994.01  1296.08  1701.50  2259.76  

    增长率(%) 44.61 29.57 30.39 31.28 32.81 

归属母公司股东净利润 122.56  136.28  157.81  189.74  237.45  

    增长率(%) 16.38 11.19 15.80 20.23 25.15 

每股收益(EPS) 0.11  0.12  0.14  0.17  0.21  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（百万元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（百万元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（百万元）  图 4：公司年报毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：各主营业务收入情况（百万元）  图 6：各主营业务毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 994.01 1296.08 1701.50 2259.76

 减:营业成本 558.66 728.14 955.39 1267.27

    营业税金及附加 5.96 7.00 9.87 14.91

    销售费用 24.75 28.77 39.99 58.30

    管理费用 158.80 339.06 455.66 609.91

    财务费用 -0.30 1.16 4.14 15.98

    资产减值损失 14.86 13.20 13.20 13.20

 加:投资收益 15.37 19.18 15.88 18.77

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 170.24 197.93 239.14 298.95

 加:其他非经营损益 1.20 1.98 1.72 1.81

    利润总额 171.44 199.91 240.85 300.76

 减:所得税 22.97 29.96 35.68 44.02

    净利润 148.47 169.95 205.18 256.74

 减:少数股东损益 12.19 12.14 15.44 19.29

    归属母公司股东净利润 136.28 157.81 189.74 237.45

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 338.51 324.02 425.37 564.94

    应收和预付款项 965.60 1196.28 1518.72 1926.62

    存货 402.12 494.86 620.82 810.84

    其他流动资产 537.28 259.22 255.22 180.78

    长期股权投资 12.75 12.75 12.75 12.75

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 253.57 330.83 375.91 433.97

    无形资产和开发支出 1911.24 1907.76 1904.29 1900.81

    其他非流动资产 121.75 137.46 152.45 166.74

    资产总计 4542.83 4663.18 5265.54 5997.45

    短期借款 165.70 1.59 268.80 549.59

    应付和预收款项 346.74 462.94 599.94 796.61

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 42.77 41.07 34.05 31.75

    负债合计 555.20 505.60 902.78 1377.96

    股本 1139.75 1139.75 1139.75 1139.75

    资本公积 2154.66 2154.66 2154.66 2154.66

    留存收益 662.44 820.25 1009.99 1247.44

    归属母公司股东权益 3904.68 4062.49 4252.22 4489.68

    少数股东权益 82.95 95.09 110.53 129.82

    股东权益合计 3987.63 4157.58 4362.75 4619.50

    负债和股东权益合计 4542.83 4663.18 5265.54 5997.45

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 25.10 260.51 -69.69 -15.11

    投资活动现金流净额 -702.38 -99.73 -82.03 -100.14

    筹资活动现金流净额 215.93 -175.27 253.07 254.81

    现金流量净额 -462.12 -14.49 101.35 139.57

报表预测
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此
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