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业绩将反转，重组有预期 

平安观点: 

我们近期调研了公司，与高管进行了交流。我们看好公司逻辑为：（1）2013 年业绩将
大幅扭亏为盈，业绩呈现反转，未来 2-3 年将保持较高增长；（2）公司资产注入预期
加强，后续资产体量大、较优质。 
 军品业务非常稳定，预计未来 3 年可保持一定增长。公司军品目前收入占比约为

65%，净利占比约 50%。目前主要为红箭发射系统、导引头、航空平显设备、光
电吊舱、侦察车等。我们预计未来 3-5 年公司军品可保持一定增长，理由为： 
（1） 目前主打军品稳定性强：红箭发射系统、导引头作为公司主要军品，近

五年收入 10 亿元左右，毛利率在 19%左右，延续性强。我们预计，由于
红箭导弹持续列装，导引头属于消耗品，未来几年仍将保持稳定。 

（2） 未来增量军品发展潜力巨大：由于公司近年来在直升机载光电吊舱开拓
力度较大，在近几年军用直升机列装将加速进行的背景下，预计将能保
持较高增长。 

（3） 预计 2013 年军品净利可达 0.8-1 亿：由于 2012 年公司军品为四季度集
中交货，所以部分收入可能延迟到 2013 年。由于过去几年公司军品收入
非常稳定，参照 2011 年军品净利 0.8 亿，我们预计 2013 年军品仍能保
持稳定盈利约 0.8-1 亿。 

 光学玻璃受益于二次成型而毛利率提升，预计未来 3 年复合增速可达 30-50%。
光学玻璃目前收入占比约 30%，净利占比约 50%，未来 3 年高速发展理由为：（1）
2010-2012Q2 该业务净利增速分别达 240%、94%、187%，受益于高端光学材
料技术与稀土成本较低双重因素导致的高壁垒，预计未来扩张与高速增长势头将
可持续；（2）该业务 2012Q2 毛利率提升 1.23 个百分点，主要是由于二次成型业
务扩大，我们认为该业务结构调整仍会持续下去，未来毛利率提升仍有一定空间。 

 太阳能业务已到最坏时刻，预计未来 2-3 年将大幅减亏。我们认为太阳能业务将
大幅减亏，与 2012 年相比将可增加利润约 0.8 亿，理由为：（1）经过 2010 与 2011
年损失计提分别约 0.4 亿、0.6 亿，目前公司已无多大计提空间；（2）预计 2012
年太阳能收入可同比大幅下降 90%至 0.5 亿元左右，未来已无多大下降空间；考
虑到 2012 年太阳能业务净利亏损约 0.6 亿元，预计 2013-2014 年在收入减少、
人员调整的背景下，亏损可控制至 0.4 亿元以内。 

 优质资产注入预期加强。理由为：（1）中国兵器工业集团证券化率目前不足 25%，
未来证券化需求较高；（2）集团光电板块中，仍有体量庞大的优质光电资产未上
市；（3）同属中国兵器工业集团的江南红箭资产注入加强了市场预期。 

 考虑公司将业绩反转、有资产注入预期，首次给予“推荐”评级。我们预计，公
司 2012-2014 年净利润分别为-0.33 亿元、1.32 亿元、1.8 亿元，EPS 分别为-0.16、
0.63 与 0.86 元，对应动态 PE 为-107.1、26.9 与 19.8 倍。鉴于公司业绩将出现反
转，资产注入预期较强，首次“推荐”评级。 

 风险提示：光学玻璃市场出现波动，资产注入不达预期。 
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图表1 公司军品业务近年来非常稳定 

 

资料来源：安证券研究所 

图表2 公司光学玻璃业务近年来成长非常迅速 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表3 预计明后年公司太阳能业务将大幅减亏 

 

资料来源：平安证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 1915  1834  2046  2449 营业收入 1962  1613  2031 2448 

  现金 264  594  655  779 营业成本 1643  1299  1583 1890 

  应收账款 694  470  592  714 营业税金及附加 2  2  2 2 

  其他应收款 39  26  34  41 营业费用 20  16  20 24 

  预付账款 289  260  317  378 管理费用 198  202  213 245 

  存货 470  436  388  463 财务费用 46  77  73 72 

  其他流动资产 158  48  61  73 资产减值损失 43  65  8 8 

非流动资产 981  836  851  758 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 149  80  80  80 投资净收益 5  2  2 3 

  固定资产 639  651  682  623 营业利润 14  -45  134 208 

  无形资产 15  13  12  10 营业外收入 11  10  10 10 

  其他非流动资产 179  92  77  44 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 2896  2670  2897  3207 利润总额 24  -37  142 216 

流动负债 1358  1165  1267  1386 所得税 12  -11  17 26 

  短期借款 555  500  500  500 净利润 12  -25  125 190 

  应付账款 423  357  430  511 少数股东损益 -12  8  -7 11 

  其他流动负债 380  308  337  375 归属母公司净利润 23  -33  132 180 

非流动负债 538  540  540  540 EBITDA 119  107  292 373 

  长期借款 535  535  535  535 EPS（元） 0.11  -0.16  0.63 0.86 

  其他非流动负债 2  5  5  5   

负债合计 1895  1705  1807  1927 主要财务比率   
 少数股东权益 40  47  40  51 会计年度 2011 A 2012E 2013E 2014E

  股本 209  209  209  209 成长能力   

  资本公积 307  307  307  307 营业收入 8.4% -17.7% 25.9% 20.5%

  留存收益 445  401  533  713 营业利润 -83.9% -409.6% 199.1% 55.7%

归属母公司股东权益 961  918  1049  1229 归属于母公司净利润 -73.6% -243.1% 297.5% 36.2%

负债和股东权益 2896  2670  2897  3207 获利能力 

     毛利率(%) 16.3% 19.5% 22.1% 22.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.2% -2.1% 6.5% 7.3%

会计年度 2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 2.4% -3.6% 12.6% 14.6%

经营活动现金流 -14  431  232  194 ROIC(%) 1.8% 1.7% 13.2% 17.1%

  净利润 12  -25  125  190 偿债能力 

  折旧摊销 59  75  85  93 资产负债率(%) 65.4% 63.9% 62.4% 60.1%

  财务费用 46  77  73  72 净负债比率(%) 58.56% 60.72% 57.29% 53.73%

  投资损失 -5  -2  -2  -3 流动比率 1.41 1.57 1.61 1.77

 营运资金变动 -174  341  -43  -165 速动比率 1.04 1.18 1.30 1.43

  其他经营现金流 48  -34  -6  6 营运能力 

投资活动现金流 -355  77  -98  3 总资产周转率 0.72 0.58 0.73 0.80

  资本支出 203  0  100  0 应收账款周转率 3 3 4 4

  长期投资 -141  -75  0  0 应付账款周转率 3.86 3.33 4.02 4.02

  其他投资现金流 -293  2  2  3 每股指标（元） 

筹资活动现金流 348  -178  -73  -72 每股收益(最新摊薄) 0.11 -0.16 0.63 0.86

  短期借款 275  -55  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 2.06 1.11 0.93

  长期借款 113  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.59 4.38 5.01 5.87

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率 

  资本公积增加 4  0  0  0 P/E 153.24 -107.12 26.95 19.79

  其他筹资现金流 -44  -124  -73  -72 P/B 3.70 3.87 3.39 2.89

现金净增加额 -21  330  61  124 EV/EBITDA 36 40 15 11
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