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公司的主营业务为电子元器件，主要包括连接器、电机和继电器三

个方面，2013 年收入占比约为 62%，22%和 16%。 

关注 1：连接器业务订单饱满，实现快速增长 

 公司连接器业务的用户覆盖航天、电子、通信、航空、船舶等多个

领域，产品包括矩形连接器、圆形连接器以及光电连接器等诸多类

型。2014 年上半年实现营业收入 5.37 亿元，同比增长 34.7%，受

益于国家对电子类武器装备投入的增加、以及公司向 4G 等领域的

业务拓展，公司订单饱满，预计未来仍将保持高速增长。 

关注 2：电机业务稳增长，募投项目有望突破 

 电机业务主要面向军用领域，受益于国家军费投入增长，增速稳定。

同时公司也在积极拓展民用市场，公司募投的直流永磁电机项目应

用于抽油机产品，目前已实现技术突破，并带来收入，有望成为公

司业绩新的增长点。 

关注 3：布局固态继电器，面向未来市场 

 继电器业务 2014 年上半年增速为-18%，主要原因是传统的机械继

电器可靠性偏低，部分已被电子器件替代，而新产品固态继电器在

温度特性方面较差，仍未被广泛采用，从而导致了继电器销量一定

程度的萎缩。近年来，公司对固态继电器持续加大研发投入，布局

未来市场，我们看好固态继电器的应用前景，随着技术突破，公司

的继电器业务将有望实现高速增长。 

关注 4：研发投入逐年增加 

 公司研发投入逐年增加，2013 年达到 1.3 亿元，增速为 18.7%。重

点开发八大新产品，包括：高速传输连接器、宇航连接器和继电器、

特种线束产品、高端射频连接器、光纤及光电转换产品、固态继电

器、驱动电机和减速电机、以及工业伺服电机系列化产品。我们认

为，新产品的研发将进一步巩固公司在连接器、电机以及继电器领

域的领先地位，为公司未来业绩的稳步增长奠定基础。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 21.86-12.12 

总市值（亿元） 72.14 

流通市值（亿元） 72.1 

总股本/流通 A股（万股） 33000/32985 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.66 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 5：大股东具有资产注入预期 

公司是大股东 061基地唯一控股上市公司，2013年公司营业收入和净利润占大股东比例分别为 12.5%和 31.1%。

大股东旗下的部分亏损的企业拉低了整体的盈利水平，但我们认为部分优质企业资产仍然具有注入预期，建

议持续关注航天科工集团和 061 基地的改革进展。 

 

结论： 

公司将充分受益于国家军费增长，以及国防电子装备投入比例的增加，4G 领域和抽油机等新业务的开拓，有

望成为公司业绩新的增长点。我们看好公司的长期发展以及大股东资产注入的预期，在不考虑大股东资产注

入的情况下，按照股价 22 元计算，预计公司 2014-2016 的 EPS 为 0.64元、0.78 元和 0.96 元，对应 PE 为

34 倍、28 倍和 23 倍，首次给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 军费投入不达预期； 

 军工改革不达预期。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1481  1774  2291  2912  3708  营业收入 1094  1371  1753  2239  2862  

货币资金 392  460  596  761  973  营业成本 648  816  1063  1356  1732  

应收账款 355  480  600  767  980  营业税金及附加 3  5  5  7  9  

其他应收款 11  10  13  16  21  营业费用 53  63  82  105  141  

预付款项 73  90  101  116  135  管理费用 224  268  351  448  572  

存货 409  361  524  669  854  财务费用 -7  -6  1  13  30  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 6.51  19.52  15.00  15.00  15.00  

非流动资产合计 727  707  638  566  495  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 25  15  15  15  15  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 510.21  489.88  466.76  441.01  377.56  营业利润 167  204  236  295  362  

无形资产 84  81  73  65  57  营业外收入 26.42  7.01  20.00  15.00  15.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.85  0.49  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2208  2481  2928  3478  4203  利润总额 193  211  256  310  377  

流动负债合计 324  400  690  1032  1503  所得税 24  30  38  46  57  

短期借款 0  0  205  464  829  净利润 169  181  218  263  321  

应付账款 198  217  291  372  475  少数股东损益 15  5  5  5  5  

预收款项 25  10  -8  -30  -59  归属母公司净利润 154  176  213  258  316  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 299  343  306  380  464  

非流动负债合计 61  96  102  127  158  EPS（元） 0.47  0.53  0.64  0.78  0.96  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2012A  2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 385  497  792  1159  1661  成长能力           

少数股东权益 316  347  352  357  362  营业收入增长 27.20% 25.29% 27.87% 27.73% 27.81% 

实收资本（或股

本） 

330  330  330  330  330  营业利润增长 13.66% 22.38% 15.56% 24.75% 22.89% 

资本公积 422  422  422  422  422  归属于母公司净利润

增长 

21.16% 21.36% 21.16% 21.36% 22.21% 

未分配利润 562  658  705  761  831  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1507  1638  1780  1958  2176  毛利率(%) 40.81% 40.46% 39.38% 39.43% 39.47% 

负债和所有者权

益 

2208  2481  2924  3474  4198  净利率(%) 15.40% 13.17% 12.43% 11.76% 11.20% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  6.96% 7.08% 7.27% 7.43% 
  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 10.19% 10.73% 11.96% 13.19% 14.51% 

经营活动现金流 112  108  7  -10  -42  偿债能力           

净利润 169  181  218  263  321  资产负债率(%) 17% 20% 27% 33% ` 

折旧摊销 138.94  143.79  0.00  71.52  71.52  流动比率        

4.57  

    4.43      3.32     2.82     2.47  

财务费用 -7  -6  1  13  30  速动比率        

3.31  

    3.53      2.56     2.17     1.90  

应付帐款的变化 0  0  -121  -166  -213  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -18  -22  -29  总资产周转率 0.53  0.58  0.65  0.70  0.75  

投资活动现金流 -62  -14  -15  -15  -15  应收账款周转率 4  3  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.69  6.61  6.90  6.76  6.76  

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.53  0.64  0.78  0.96  

筹资活动现金流 -38  -25  144  190  268  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.03  0.21  0.41  0.50  0.64  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.57  4.96  5.39  5.93  6.59  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 46.51  41.25  33.90  27.93  22.85  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 4.79  4.41  4.05  3.68  3.32  

现金净增加额 11  69  136  165  212  EV/EBITDA 22.84  19.72  22.30  18.22  15.24   
资料来源：东兴证券研究所 
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刘斐 

煤炭、电力及公用事业行业研究员 

重点覆盖公司： 

煤炭：中国神华、中煤能源、西山煤电、冀中能源、永泰能源、兰花科创、阳泉煤业、美锦能源、潞安环能。 

发电及电网：郴电国际、华能国际、华电国际、国电电力、国投电力、川投能源、宝新能源、广州发展、上

海电力、粤电力、深圳能源、黔源电力、内蒙华电、桂冠电力、韶能股份、凯迪电力等。 

环保及公用事业：国中水务、碧水源、万邦达、维尔利、翰蓝环境、江南水务、首创股份、永清环保、东江

环保、巴安水务、津膜科技、南方汇通、创业环保、大禹节水、st 科健、四环药业等。 
 

联系人简介 

 

赵炳楠 

哈尔滨工业大学工学硕士，2007-2013 年在航天五院从事卫星设计工作，2014 年加盟东兴证券研究所，从

事军工行业研究。 
 

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，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


