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公司投资评级  买入（维持） 

当前股价 30.25 

 

基础数据 

上证指数 2,217.20  

总股本（亿） 2.57  

流通 A股（亿） 1.32  

流通 B股（亿） 0.00  

流通 A股市值（亿） 40.02  

每股净资产（元） 3.02  

ROE（%） 17.07  

资产负债率（%） 40.20  

市盈率（TTM） 123.27  

市净率 9.81  

 

近一年公司与上证指数走势对比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 国睿科技 上证指数

2014 上半年，公司营收 3.52 亿元，同比减少 6.54％；净利润 0.56 亿元，同

比增长 225.42%。其中置入资产营收同比增长 30.36%,净利润同比增长

18.09%。 

投资要点： 

 公司置入资产业绩增长基本符合预期。本期是公司完成重组第一年的上

半阶段，从财务数据来看，业绩增长 225%，剔除去年同期亏损的陶瓷类

资产之后，置入资产业绩增长 18%，高于公司 14 年全年的业绩增长目标

12% (置入资产)，基本符合我们的预期。 

 军民航雷达市场有所突破。气象雷达领域，除了加大“十二五规划” 执

行力度带动气象雷达的较快增长外，公司还受益于南京青奥会气象服务

保障任务带来的业务增量。航管雷达领域，在低空开放预期提升的背景

下，公司军、民航雷达市场均获得一定突破，雷达整机和子系统、二次

雷达业务收入均有较大增长。此外，公司是国内唯一拥有航管一次、二

次雷达资质的企业，随着国内雷达技术的逐步成熟和民航机场建设的逐

步推进，进口替代有望加速，航管雷达业务将显著受益。 

 微波器件将乘 4G 业务的东风腾飞。公司本期微波铁氧体器件业务增长

78%，收入占比达 31.61%，其中通讯类微波器件收入贡献较大。我们认为，

随着国内 4G 建设投资的大规模展开，民用隔离器、射频器件和其它无源

器件的需求将会迎来一个高潮，高增长或将延续。 
 公司是 14 所唯一上市平台，大股东底蕴深厚。14 所是我国雷达工业的

发源地，也是我国电子系统工程领域中规模最大、研发力量最强的综合

性研发基地。除了之前注入上市公司的两家国睿集团的子公司以及两个

事业部之外，14所还有 9家子公司（包含高淳陶瓷）和国睿集团 16家子

公司以及剩余的事业部尚待注入。通过测算，14所 13 年净资产约 88.94

亿，扣除上市公司 13 年 7.75 亿净资产后，仍高达 81.19 亿，是上市公

司体量的 10 倍有余，后续资产注入空间巨大，而军工科研院所改制加速

将显著提升公司资产证券化预期。值得注意的是,由于 14 所整体 11.13%

的 ROE 水平低于公司 16.06%的水平，因此我们认为，大股东在保证上市

公司盈利水平的前提下，将来可能会择时将资产分批分类注入上市公司。 

 盈利预测与估值。预计公司 14年、15年和 16 年 EPS 分别为 0.56、0.76

和 0.87 元，参照可比军工电子类上市公司 14年估值 53.78X，考虑到大

股东潜在的注入预期，给予一定的估值溢价 65X，对应 14 年公司目标价

36.40 元，维持“买入”评级。 
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表 1 财务和估值数据摘要 

 

图 1：过往三年收入和净利润及增速  图 2：分业务收入构成（14 年半年报） 

 

 

 
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：过往三年偿债能力和 ROE  图 4：过往三年股东权益及增速 

 

 

 
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 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 295.38 273.20 904.07 975.27 1252.51 1532.44

    增长率 (%) 2.29% -7.51% 230.92% 7.88% 28.43% 22.35%

归属母公司股东净利润 16.83 13.75 94.54 143.62 182.67 224.13

    增长率 (%) 11.31% -18.29% 587.60% 51.90% 27.19% 22.70%

每股收益(EPS) 0.065 0.053 0.368 0.559 0.711 0.872

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.223 0.284 0.349

每股经营现金流 0.092 0.068 0.346 1.010 -0.379 1.335

销售毛利率 43.89% 39.13% 29.25% 33.29% 33.90% 34.52%

销售净利率 5.69% 5.15% 10.24% 14.42% 14.28% 14.32%

净资产收益率(ROE) 5.29% 4.14% 12.19% 16.67% 18.81% 20.27%

投入资本回报率(ROIC) 3.64% 3.87% 15.97% 26.26% 48.51% 33.79%

市盈率(P/E) 462.09 565.54 82.25 54.15 42.57 34.69

市净率(P/B) 24.43 23.42 10.03 9.02 8.01 7.03

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.007 0.009 0.012
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表 2 过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 295.38 273.20 904.07 975.27 1252.51 1532.44

  减: 营业成本 165.73 166.30 639.62 650.60 827.89 1003.40

        营业税金及附加 3.20 4.64 5.12 5.52 7.09 8.68

        营业费用 41.74 40.64 31.34 33.81 43.42 53.12

        管理费用 57.32 65.93 112.60 132.15 172.35 214.85

        财务费用 13.15 14.20 5.46 -7.83 -4.24 -1.40

        资产减值损失 5.00 4.17 7.97 7.97 7.97 7.97

  加: 投资收益 1.74 32.03 0.81 1.00 1.00 1.00

        公允价值变动损益 -0.42 0.03 -0.61 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 10.55 9.37 102.16 154.04 199.04 246.81

  加: 其他非经营损益 11.23 6.38 11.26 11.26 11.26 11.26

        利润总额 21.78 15.75 113.42 165.30 210.30 258.07

  减: 所得税 4.98 1.68 20.82 24.65 31.39 38.56

        净利润 16.80 14.08 92.60 140.66 178.90 219.51

  减: 少数股东损益 -0.03 0.33 -1.95 -2.96 -3.76 -4.62

        归属母公司股东净利润 16.83 13.75 94.54 143.62 182.67 224.13

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 51.17 13.35 321.13 633.86 571.21 930.54

        应收和预付款项 59.29 75.66 346.76 105.50 474.66 234.33

        存货 193.14 187.95 477.70 199.38 662.20 382.04

        其他流动资产 21.64 4.51 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 35.77 66.83 0.00 1.00 2.00 3.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 232.67 226.40 104.57 94.01 82.79 70.91

        无形资产和开发支出 35.42 34.19 19.50 16.99 14.48 11.97

        其他非流动资产 0.00 0.00 3.54 1.77 0.00 0.00

        资产总计 629.09 608.91 1273.19 1052.51 1807.35 1632.79

        短期借款 244.00 200.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 35.78 45.02 472.84 68.94 617.94 213.52

        长期借款 0.00 0.00 0.00 100.00 200.00 300.00

        其他负债 15.26 14.85 24.88 24.88 24.88 24.88

        负债合计 295.05 259.87 497.71 193.81 842.82 538.40

        股本 84.09 84.09 128.53 128.53 128.53 128.53

        资本公积 190.87 190.87 111.31 111.31 111.31 111.31

        留存收益 43.34 57.09 535.64 621.81 731.41 865.89

        归属母公司股东权益 318.29 332.04 775.48 861.65 971.25 1105.73

        少数股东权益 15.75 16.99 0.00 -2.96 -6.72 -11.33

        股东权益合计 334.04 349.04 775.48 858.69 964.53 1094.39

        负债和股东权益合计 629.09 608.91 1273.19 1052.51 1807.35 1632.79

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 23.72 17.43 88.93 259.55 -97.40 343.25

        投资性现金净流量 -47.30 2.40 -47.82 -0.43 -0.43 -0.43

        筹资性现金净流量 62.08 -68.93 101.46 53.60 35.19 16.50
        现金流量净额 37.11 -49.20 141.59 312.73 -62.64 359.32
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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 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

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。 

本公司实际控制人为中航工业集团，与中航系上市公司存在关联关系。本研究报告观点系分析师根据公开信

息所做出的独立判断。            
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