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转让光伏资产 

一季度业绩大幅增长 

 光电股份（600184.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司公布 2013 年 1 季报，1-3 月公司实现收入 1.44 亿元，

同比下降 32%，营业利润 971 万元，同比增长 64%，归属净利

润 1113 万元，同比增长 60%。公司 1 季度每股收益为 0.05 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）转让光伏资产对 1 季度业绩影响较大 

公司收入同比下降，主要原因是民品收放同比减少，利润大幅

增长与转让天达光伏公司的股权转让收益以及营业外收入等因素

相关。 

公司转让光伏资产后，主业主要包括防务和光学材料两部分。

公司防务业务 2012 年收入达 12.75 亿元，收入占比为 68%，净利

润 8582 万元，是公司的最重要的收入和利润来源。我们认为防务

产品的下游需求持续性较好，该业务仍将是公司业绩增长的主要动

力。不过由于防务业务的结算具有很强的季节波动，1 季度的收入

占比很小，其业绩贡献将主要在 4 季度实现。 

光电材料与器件业务包括中高端光学玻璃等，也是公司的重要

业务，2012 年实现营业收入 5.32 亿元，实现净利润 5,795 万元。

目前经营环境相对稳定。 

总体上看，我们认为光伏资产的转让是影响公司 1 季度收入和

利润的重要因素。  

（二）军品和光学将推动 2013 年业绩大幅增长 
根据公司 2012 年报，2013 年公司经营目标是：实现主营业务

收入 16.1 亿元，其中军品 11.5 亿，民品 4.6 亿。由于军品订货的特

殊性，我们预计公司全年的军品任务将高于 11.5 亿元，预计同比增

长 15%-20%左右的可能性较大。公司民品业务正处于产品升级和

快速扩张的时期，收入超过目标的可能性很大，我们预计 2013 年

该业务的收入同比增长 15%左右。 

3．投资建议 
我们预计 2013 和 2014 年的每股收益为 0.85 元和 1.05 元，动

态市盈率分别为 31 倍和 25 倍，在军工股中具有估值吸引力。同时

考虑到公司有进一步整合集团军工资产的潜力，投资价值可能得到

进一步提升，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.4.23 

A 股收盘价(元) 25.95 

A 股一年内最高价(元) 28.30 

A 股一年内最低价(元) 12.95 

上证指数 2184.54 

市净率 5.36 

总股本（万股） 20938 

实际流通 A 股（万股） 9795 

限售的流通 A 股（万股） 11668 

流通 A 股市值(亿元) 25.43 

  

 

 相关研究 

《光电股份：2012 年业绩下降  2013 年将大幅

增长》                       2013-1-28 

《光电股份：光伏资产即将剥离 业绩面临大幅

增长》                       2013-3-20 

《光电股份：光伏资产即将剥离 防备和光学将

推动业绩增长》               2013-4-2 
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鞠厚林，军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：航空动力（600893.SH）、中国卫星（600118.SH）、中航电子（600372.SH）、中航

重机（600765.SH）、中航飞机（000768.SZ）、中航精机（002013.SZ）、航天电子（600879.SH）、

航天科技（000901.SZ）、中航光电（002179.SZ）、光电股份(600184.SH)、北方创业（600967.SH）

等。 
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