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军改落地带动业绩增长，巩固专网通信领域实力 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司上半年业绩稳步增长 

公司于近日发布 2019 年半年度报告，报告称上半年公司实现营业收入 7.23

亿元，同比增长 17.69%；归属于上市公司股东的净利润 6764.05 万元，同

比增长 26.97%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6135.46

万元，同比增长 19.48%；基本每股收益 0.09 元。公司业绩符合市场预期。 

 公司聚焦军工主业，各项经营指标稳中向好 

今年上半年，宏观经济增速放缓，经济下行压力持续增强。公司专注于军工

主业，稳步推进各项工作，业绩保持稳定增长：营收和成本同比增长均为 18%，

公司毛利率持平。同期总体费用有所下降，主要是因为管理费用只增长 2%，

财务费用进一步缩减 34%，虽然销售费用同比增长 20%，此外公司重视技术

自主创新，研发投入比例始终保持高位，上半年研发费用同比增长 23%。整

体费用的下降以及政府补助增加导致净利润同比增长 27%。随着军队体制改

革的逐步落地，公司专网无线通信终端产品订单增加带来预付款增长。同时，

公司加大回款力度带来经营现金流量净额 2.26 亿元，同比增加 194%，公司

融资成本降低，各项指标稳中向好。 

 军工和民用产品在行业内保持竞争力 

作为我军无线通信装备的核心供应商与主要承制单位，公司是业内少数可以

实现产品全军种覆盖的企业，同时也是我国铁路无线通信领域的领军者和行

业标准的主要制定者，业务结构由传统专网无线通信向系统集成等多业务模

式拓展，并延伸至军民融合领域。军用专网无线通信领域，产品主要包括军

用无线通信终端产品和军用系统产品。公司在各军兵种现有产品的基础上展

开综合设计和规划，其中，陆军、海军、空军、火箭军等多个项目取得实效

进展，北斗卫星通信导航领域，多个型号产品进入了批量生产与交付阶段，

为公司的持续发展提供了保障。民用专网无线通信领域，产品主要包括铁路

无线通信终端和应用于地铁和轻轨的民用系统，公司陆续中标了铁路总公司

大功率集中采购项目、大秦铁路机车 CIR 项目、朔黄铁路通信平台等项目、

重庆市和天津市等多个地铁专用无线通信系统项目。同时公司还拥有大气环

境在线监测设备产品。目前公司在超短波通信、铁路无线通信、卫星通信、

数据链等技术领域拥有话语权，引领行业发展。高比例的研发投入为公司的

技术领先与创新提供了持续的动力。目前持有完整的军工资质和 CRCC 认证

等相应资质。 

 对内加强研发投入，对外设立投资平台，提升整体创新力 

作为科技型公司，公司以“科研+管理”双通道模式，拥有了大批人才。目前

公司有享受国务院特殊津贴专家 7 人，本科及以上学历的各方面人才 1300
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多人，占员工总数 70%以上，知识结构覆盖面广、专业性强，为公司持续发

展提供了强力保障。公司在保持传统产品直销、技术服务等模式的基础上，

不断尝试新的商业合作模式，积极探索“产品+运营”，“产业＋资本”等方式。

目前公司拓展民用航空领域的市场需要，开展民航机场站建设等业务，投资

350 万元成立天津天华航通科技研发中心；公司出资 20000 万元设立全资子

公司九域通投资有限公司。公司正是通过合理配置资源，使公司产业结构布

局更加合理、产业链更加完善，全面提升持续创新及经营能力，从而增强公

司的整体竞争力。 

 盈利预测 

考虑到军改落地，军工产品订单逐步增加，以及城市地铁建设提速，公司的

军品和民品两块业务在未来两年将呈现出稳步增长的趋势，而且公司的对外

投资或将给公司带来额外的收益，我们预计公司 2019~2021 年营收将为

19.18 亿、23.02 亿和 27.85 亿元，对应的归母净利润为 2.53 亿、3.29 亿和 

4.06 亿元, 给予公司“增持”评级。 

风险提示：军工订单不及预期，轨道项目进展不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1485.21 1625.55 1918.15 2301.78 2785.15 

(+/-)% 6.87% 9.45% 18.00% 20.00% 21.00% 

经营利润 201.60 223.22 298.13 386.85 477.80 

(+/-)% 17.76% 10.72% 33.56% 29.76% 23.51% 

归母净利润 194.23 224.93 253.41 328.82 406.13 

(+/-)% 22.30% 15.80% 12.66% 29.76% 23.51% 

每股收益（元） 0.24 0.29 0.33 0.43 0.53 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 234.46  452.92  19.18  23.02  27.85  营业收入 1485.21  1625.55  1918.15  2301.78  2785.15  

应收票据及账款 1200.49  1606.19  1134.99  2153.87  1825.32  营业成本 741.75  877.19  1093.35  1289.00  1545.76  

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 3.69  3.50  4.86  5.83  7.06  

预付款项 6.63  7.46  12.13  10.27  5.16  销售费用 43.89  54.69  60.54  72.65  87.91  

其他应收款 63.64  20.03  9.82  8.44  71.67  管理费用 452.01  105.76  440.35  528.42  639.39  

存货 962.42  1245.53  1447.43  1390.25  1895.39  财务费用 38.12  26.48  13.64  11.76  19.96  

其他流动资产 24.31  85.58  1.57  7.90  14.02  资产减值损失 17.57  13.61  7.28  7.28  7.28  

长期股权投资 25.75  31.50  33.95  37.33  42.55  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 545.54  527.98  584.22  571.23  543.82  投资收益 4.71  9.14  0.00  0.00  0.00  

在建工程 1.83  0.00  1.79  6.32  10.88  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 21.14  21.32  15.02  0.00  0.00  营业利润 223.72  223.72  298.13  386.85  477.80  

无形资产 45.25  47.66  50.78  54.51  53.86  其他非经营损益 -0.51  -0.51  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 0.00  0.00  1.87  14.87  15.73  税前利润 223.22  223.22  298.13  386.85  477.80  

资产总计 3525.67  4643.77  3981.48  5294.98  5453.00  减：所得税 -1.71  -1.71  44.72  58.03  71.67  

短期借款 485.00  519.00  420.00  450.00  295.00  净利润 224.93  224.93  253.41  328.82  406.13  

应付票据及账款 402.40  499.17  646.03  656.97  1175.11  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  归属于母公司的净利润 224.93  224.93  253.41  328.82  406.13  

预收款项 124.94  240.11  340.40  375.98  639.58  基本每股收益 0.30  0.30  0.33  0.43  0.53  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  稀释每股收益 0.30  0.30  0.33  0.43  0.53  

应交税费 0.44  0.89  0.06  -0.08  0.00  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

其他应付款 13.57  2.99  10.65  6.00  5.58  成长性           

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  营收增长率 6.87% 9.45% 18.00% 20.00% 21.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 13.43% -23.34% 75.81% 27.86% 24.88% 

其他负债 200.00  176.00  176.00  176.00  176.00  净利润增长率 15.80% 15.80% 12.66% 29.76% 23.51% 

负债合计 1871.95  2391.26  1569.85  2676.89  2579.89  盈利性           

股东权益合计 1653.72  2252.51  2411.63  2618.10  2873.11  销售毛利率 50.06% 46.04% 43.00% 44.00% 44.50% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 12.56% 9.32% 13.21% 14.29% 14.58% 

净利润 186.51  151.45  253.41  328.82  406.13  ROE 11.28% 6.72% 10.51% 12.56% 14.14% 

折旧与摊销 16.90  46.47  96.15  96.15  88.29  ROIC 10.43% 8.43% 11.98% 12.53% 15.33% 

经营活动现金流 80.20  120.70  -221.69  288.67  -285.43  估值倍数           

投资活动现金流 -18.84  -17.03  0.00  0.00  0.00  PE 103.19  83.10  75.95  58.53  47.39  

融资活动现金流 -94.96  88.90  -212.05  -284.83  290.26  P/S 12.96  11.84  10.03  8.36  6.91  

现金净变动 -33.66  192.64  -433.73  3.84  4.83  P/B 11.64  8.54  7.98  7.35  6.70  

期初现金余额 0.00  321.17  452.92  19.18  23.02  股息收益率 0.00% 0.12% 0.49% 0.64% 0.79% 

期末现金余额 0.00  174.79  19.18  23.02  27.85  EV/EBITDA 61.84  85.87  47.93  39.21  33.89  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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