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上半年主业利润不高 

预计下半年将高增长 

 光电股份（600184.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司公布 2013 年中报，上半年实现收入 4.33 亿元，同比下

降 31.6%，归属净利润 4462 万元，比上年同期的-4421 万元增

长 200%。公司上半年每股收益为 0.21 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）防务和光电材料业务利润下降 

上半年，防务公司实现主营业务收入 2.48 亿元，同比减少

17.99%；实现净利润-135.68 万元，同比减少 122.79%，下降的

原因在于防务产品结构和交货周期的影响，交付集中在下半年

完成，使上半年防务业务收入和净利润出现下滑。 

光电材料与器件业务出现下降。由于受市场和价格因素的影

响，新华光公司营业收入和净利润都有不同程度下降。2013 年上

半年实现主营业务收入 1.64 亿元，同比下降 39.14%；实现净利润

1,506.45 万元，同比减少 57.71%。 

值得注意的是，上述两项主业虽然收入出现下降，但毛利率却

有所上升，分别比去年同期上升 0.3 个百分点和 2.29 个百分点。这

对于公司的利润变化起到稳定作用。 

公司上半年将天达公司的资产转让给光电集团，取得股权投资

收益 3500 多万元，这是公司上半年利润的主要构成部分。 

（二）主业将于下半年大幅增长 
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。公司的军品订单在年初基础上增加 3 亿元，

预计全年军品收入为 14.5 亿元，比上年增长 20%左右，这将是公

司全年业绩大幅增长的主要动力，不过由于防务业务的结算具有很

强的季节波动，其业绩贡献将主要在下半年，尤其是 4 季度实现。 

光电材料业务受经济及市场环境影响，上半年下降较多，不过

我们预计收入和利润情况下半年将有所好转，全年完成 4 亿多元的

收入目标问题不大。 

3．投资建议 
我们预计 2013 和 2014 年的每股收益为 0.85 元和 0.92 元，动

态市盈率分别为 26 倍和 24 倍，在军工股中具有估值吸引力。而且

公司有进一步整合集团资产的潜力，维持“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.8.7 

A 股收盘价(元) 22.42 

A 股一年内最高价(元) 30.80 

A 股一年内最低价(元) 12.95 

上证指数 2046.78 

市净率 4.14 

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) 21.96 

  

 

 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 

《光电股份：转让光伏资产  一季度业绩大幅
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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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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