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 防务业务将受益于精确打击武器需求释放。精确打击武器是夺取信息化战争主导权的重要手段，

我国陆军向远程精确打击、全域机动、快速部署转型将提升精确打击武器装备的需求，未来相

关装备批量列装将提升公司防务业务收入规模和盈利能力。 

 光电集团旗下拥有优质研究所资产。军工研究所改制是“十三五”我国军工改革的重要内容之

一，配套政策有望加速落地，光电集团旗下研究所改制注入将提升上市公司的核心竞争力。 

 光电股份有望成为兵工集团光电防务业务整合平台。兵工集团按产业板块推进旗下资产整合上

市的思路逐渐明晰，光电股份在规模效益、技术水平、产品市场竞争力、资本运作能力等方面

有优势，有望成为集团光电防务业务整合平台。 

 盈利预测与投资评级：我们预计光电股份 2016 年至 2018 年归母净利润为 0.65 亿元、1.34 亿

元和 1.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.13 元，0.26 元和 0.28 元。按照 2016 年 5 月 17 日收盘价

21.20 元计算，PE 估值分别为 166 倍、80 倍和 75 倍，低于可比公司平均水平。我们看好光电

股份作为兵器工业集团光电防务业务整合平台的预期，首次覆盖我们给予公司“增持”的评级。 

 股价催化剂：防务业务获得军方大额采购合同；军工研究所改制政策落地；兵工集团资产整合

加速。 

 风险因素：防务业务因军工开放竞争加剧导致盈利能力下降；光学材料产品需求低迷；定向增

发摊薄收益；军工研究所改制进程低于预期。 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,836.04 2,746.91 2,648.58 2,893.83 3,286.05 

增长率 YoY % 5.34% 49.61% -3.58% 9.26% 13.55% 

归属母公司净利润(百万元) 61.85 47.24 64.97 134.41 143.39 

增长率 YoY% -137.18% -23.61% 37.52% 106.89% 6.68% 

毛利率% 15.87% 10.17% 12.24% 13.87% 13.74% 

净资产收益率 ROE% 6.47% 2.92% 2.85% 5.66% 5.70% 

每股收益 EPS(元) 0.30 0.13 0.13 0.26 0.28 

市盈率 P/E(倍) 174 228 166 80 75 

市净率 P/B(倍) 10.91 4.81 4.67 4.42 4.17 

                                  资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2016 年 05 月 17 日收盘价
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投资聚焦 

核心观点/投资逻辑 

精确打击武器已经成为现代局部信息战争中争取主动或夺取胜利的重要手段，是当前武器装备发展重要方向之一。精确打击

主要依靠精确制导武器，如制导炮弹、末制导弹药、巡航导弹等。我国陆军作战模式将向中远程、非接触作战转变，要求陆

军装备具有远程打击、精确杀伤、全域机动、快速部署的能力。我们判断，未来我国陆军装备升级将围绕着构建陆军精确打

击装备体系展开。光电股份实际控制人为兵器工业集团，该集团是我国陆军装备研制发展主体和三军毁伤与信息化装备研制

的核心企业。光电股份防务业务中大型武器系统、精确制导导引头等均为我国陆军（及海空军）急需的精确打击武器及配套

产品。当前，光电股份防务业务营业务收入占公司营业总收入的比例已超过 80%，未来随着相关军品规模列装，该业务收入

规模和盈利能力仍有较大提升空间。 

光电股份控股股东光电集团旗下除上市公司外还有西安光电应用研究所等优质资产。我们判断，“十三五”期间我国军工研究

所改制将取得突破进展，相关配套政策有望加速落地。研究所改制注入将有效提升光电股份的核心竞争力和盈利能力。从兵

器工业集团整体看，集团“十三五”末的资产证券化率有望从 20%提升至 50%左右。2015 年兵器工业集团已经启动实施北

方创业（600967）和江南红箭（000519）的资产注入工作。按照分产业板块推进资产上市的思路，我们看好光电股份作为兵

器工业集团光电防务业务整合平台的前景。 

与市场不同之处 

防务业务毛利率随着产品结构调整将逐步回升；光电股份有望成为兵器工业集团光电防务业务整合平台。 

股价催化剂  

防务产品获得军方大批量订货；军工研究所改制政策落地；兵器工业集团资产整合加速实施。 

盈利预测与投资评级  

我们预计光电股份 2016 年至 2018 年营业收入为 26.49 亿元、28.94 亿元和 32.86 亿元，归母净利润为 0.65 亿元、1.34 亿元

和 1.43 亿元，对应每股收益分别为 0.13 元，0.26 元和 0.28 元。按照 2016 年 5 月 17 日收盘价 21.20 元计算，对应 PE 分别

为 166 倍、80 倍和 75 倍，低于可比公司的平均估值水平。我们看好光电股份作为兵器工业集团光电防务业务整合平台的预

期，首次覆盖我们给予公司“增持”的评级。 

风险因素 

1，光电股份防务业务以陆军装备产品为主，未来海空、航天和电子信息是我国武器装备建设的重点，陆军需求比重有可能下

降，同时随着“民参军”深入推进，武器装备竞争性采购体制逐渐形成，军品竞争加剧，将对公司防务业务盈利能力产生消

极影响。 
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2，光学设计技术创新和其他材料替代效应导致光学玻璃用量减少，如数码相机、摄像机等传统应用领域的需求降低，光学材

料行业竞争加剧，影响公司光学材料业务的经营业绩。 

3，光电股份 2015 年实施非公开发行股票，募集资金将全部用于偿还公司借款和补充流动资金，短期内公司盈利难以同步增

长，导致每股收益和净资产收益率有被摊薄风险。 

4，军工研究所改制受国家政策影响较大，政策推出时间存在不确定性。 
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光电股份经营情况简介 

北方光电股份有限公司（以下简称光电股份）2003 年上市，原称湖北新华光信息材料股份有限公司（简称新华光），2010 年

9 月公司实施重大资产重组，臵入防务和光伏业务，同年更名为光电股份。2013 年光电股份剥离光伏业务，主营业务变更为

光电防务和光学材料与器件。其中光电防务业务包括大型武器系统总装集成、精确制导导引头和光电信息装备三类产品。光

学材料与器件业务主要产品为光学玻璃和二次型件。光电股份 2015 年利润表显示，防务业务营收占比约为 86%。 

剥离负效资产后经营业绩逐步好转 

近五年光电股份营业收入指标呈现 U 型走势。2011 年至 2013 年，光电股份营业收入和归母净利润持续下降，2013 年为低点，

收入规模降低至 17.43 亿元，同期归母净利润为负值。业绩下降的原因是光电股份原光伏太阳能电池业务持续亏损，拖累公

司整体业绩。2013 年光电股份转让控股子公司云南天达光伏科技股份有限公司股权，退出光伏业务。2014 年和 2015 年光电

股份经营业绩明显向好。2015 年实现销售收入 27.47 亿元，归母净利润为 0.47 亿元。 

图 1 光电股份 2011 年至 2015 年营业收入、营业收入增速和归母净利润 图 2 光电股份 2011 年至 2015 年毛利率和净利率 

  
资料来源：wind 资讯                                                          资料来源：wind 资讯 

近五年光电股份平均毛利率约为 15%，2015 年毛利率降至 10.20%，这是因为毛利率相对较低的大型武器系统总成业务营收

占比提升。分业务看，近三年光学材料与器件业务毛利率稳定在 23%；防务业务毛利率出现下降趋势，特别是 2015 年防务

业务毛利率降低至 7.87%。 
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图 3 光电股份 2015 年分业务营业收入和毛利（单位：亿元） 

   
资料来源：wind 资讯                                                    资料来源：wind 资讯 

目前，光电股份拥有两家全资子公司西安北方光电科技防务有限公司（以下简称防务公司）和湖北新华光信息材料有限公司

（以下简称新华光公司）、三家控股子公司（西安西光物资有限公司、西安西光光学元件有限公司和西安导引科技有限公司）

和一家合资公司（华光小原有限公司）。 

表 1 光电股份控股、参股子公司 2013 年至 2015 年经营情况（单位：亿元） 

 2013 年  2014 年  2015 年  

公司名称 营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

西安北方光电科技防务有限公司 13.58 -0.73 14.53 0.50 23.51 0.37 

湖北新华光信息材料有限公司 4.08 0.27 4.10 0.19 4.57 0.19 

西安西光物资有限公司 0.17 —— 0.14 —— 0.13 —— 

西安西光光学元件有限公司 0.22 0.01 0.25 —— 0.29 0.01 

西安导引科技有限公司 未披露 未披露 0.49 0.05 0.59 0.02 

华光小原有限公司 未披露 未披露 1.15 0.03 1.32 —— 

资料来源：光电股份 2013 年、2014 年和 2015 年年报 

光电股份母公司承担投资管理职能，主要经营实体为防务公司和新华光公司。防务公司前身为西安北方光电有限公司，是 1953

年国家 156 个重点建设项目之一，主营业务为精确制导系统、导引头和光电信息装备研发制造，是国家重点保军企业。新华

光公司主要从事光学材料（普通光学材料、镧系材料、红外材料、激光材料等）、光电材料、元器件和光学辅料研制生产。 
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图 4 光电股份主营产品示意图 

    
资料来源：光电股份公司主页、信达证券研发中心整理 

 

兵器工业集团间接参与光电股份定向增发 

2016 年初光电股份完成非公开发行股票，发行股票 9000 万股，募集资金 12.23 亿元，用于补充流动资金（7.18 亿元）和偿

还借款（5.05 亿元）。其中，兵器工业集团旗下中兵投资认购 4500 万股，兵工财务认购 1800 万股。 

表 2 光电股份非公开发行情况 

认购对象 认购价格（元/股） 认购股数（万股） 认购金额（亿元） 锁定期 

中兵投资管理有限责任公司 13.59 4500 6.12 36 个月 

兵工财务有限责任公司 13.59 1800 2.45 36 个月 

汇添富——光电制导 1 号资管计划 13.59 1800 2.45 36 个月 

汇添富——光电制造 2 号资管计划 13.59 900 1.22 36 个月 

合计 —— 9000 12.23 —— 

资料来源：光电股份非公开发行情况报告书 

非公开发行完成后，光电股份总股本由 4.19 亿股增加到 5.09 亿股，控股股东仍为北方光电集团有限公司（以下简称光电集团），

持股比例 40.19%，兵器工业集团为实控人，间接持有光电股份 64.95%股权。目前控股股东及关联方持有 2.67 亿股，限售条

件股份 0.9 亿股，流通股本 1.51 亿股，对应流通市值约为 30 亿元。 
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图 5 光电股份股权结构图 

中国兵器工业集团公司

北方光电集团有限公司

中兵投资管理有限责任公司

兵工财务有限责任公司

湖北华光新材料有限公司

北方光电股份有限公司

100%

100%

14.76%

66.77%

40.19%

9.18% 3.54%

12.38%

 
资料来源：光电股份 2016 年一季报 

 

精确打击是现代军事力量必备的作战能力 

美军在《2020 年联合构想》中明确提出“精确打击”概念，之后精确打击成为美军联合作战的重要目标之一。根据美军定义，

精确打击是指联合部队在所有军事行动中定位、监视、识别并跟踪目标，选择、组织并运用正确的武器系统，产生期望的打

击效果并对打击效果实施评估，在必要时以决定性的速度和作战节奏再次实施打击的能力。自海湾战争以来，精确打击就成

为美军信息化作战的重要模式。 

精确打击主要指精确制导武器，包括制导炮弹、巡航导弹、反辐射导弹、末制导弹药等，通常采用多种制导技术，获取和利

用目标位臵信息，控制和修正弹道以期准确命中目标。精确打击武器在实现基本自主或者完全自主情况下，无需人工干预,，

武器在发射后自主飞行、寻找并且摧毁目标。精确打击武器在射程几百甚至是几千千米范围内，概率误差只有几米至 1 米。当

前美军计划在部署全球快速打击武器系统，两小时内可精确打击全球任何目标。 

2015 年中国国防白皮书《中国的军事战略》也明确提出，“世界新军事革命深入发展，武器装备远程精确化、智能化、隐身

化、无人化趋势明显”。因此针对我国陆军作战需求，发展适合自身的陆基精确打击弹药至关重要。 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        7 

反坦克导弹被誉为坦克杀手 

反坦克导弹是打击坦克装备的高性价比武器。坦克作为陆军重型武器装备，造价昂贵（发达国家主战坦克单价约 1000 万美元），

反坦克导弹单颗造价仅为几十万美元。世界上最早的反坦克导弹是二战末期纳粹德国研制的 X-7“小红帽”，采用有线制导，

但未能投入战争使用。迄今，反坦克导弹已经发展到第三代。第一代反坦克导弹有法国 SS-10 和前苏联 AT-3，SS-10 是全球

最早装备部队并规模化实战应用的反坦克导弹。第二代反坦克导弹在采用光学瞄准方式和夜视仪以提升命中率和全天候作战

能力，以机动车辆发射平台大体单兵携带，具有更强机动能力，代表装备如美国“陶”式、欧洲“霍特”；第三代反坦克导弹

采用热成像等先进制导技术，可以实现“发射后不管”，如美国“标枪”、以色列“长钉”等。 

图 6 全球著名反坦克导弹 

  
资料来源：腾讯军事、铁血社区，信达证券研发中心整理 

陆军车载式多用途导弹是近年来陆军精确制导武器发展中的热门装备。我国反坦克导弹已经实现整个导弹系统整合在步兵战

车底盘上，机动灵活并具有较强的防护能力，可抵御轻武器的射击，整个导弹系统具备“打了就跑”的能力，攻击成功后可

快速更换设伏点。代表性装备如我国红箭 10，其在“和平使命”-2014 联合演习和 2015 年“9.3 阅兵”中均有亮相。 

光电股份是红箭 10 导弹发射车的总成单位，以光电系统承制单位承担武器系统的总装集成任务凸显出光电信息系统对该类大

型武器的重要性。光电股份多年来承担了导弹发射车、装甲侦察车等多个系统型号的总装集成任务，主导地位随着总体能力

积累不断提升。未来随着我国陆军对车载信息化武器系统的需求逐步提升，光电股份防务业务收入规模和利润水平均有较大

提升空间。 

导引头给弹药装上眼睛 

导引头是精确制导武器的核心部件，发达国家非常重视导引头技术的发展。通常，精确制导武器的导引头由位标器和电子组

件构成，用于装备导弹和自主弹药，保证弹药飞行过程中探测多个目标，自动探测、识别并精确摧毁目标，有效提升弹药提
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升打击效率。 

图 7 多种类型导引头 

  
资料来源：铁血社区、搜狐军事，信达证券研发中心整理 

现代化的高科技武器系统，主要任务是对目标进行精确打击。精确打击这一指标在现代化军事中凸显的越来越重要。精确制

导武器现已成为实现精确打击的主要手段，是信息化局部战争中物理杀伤的主要手段并在战争中发挥了重要作用。导引头因

其优异的跟踪、捕获性能已成为精确制导武器的核心技术之一。 

表 3 常见导引头类型和功能特点 

导引头种类 工作原理 优缺点 

雷达导引头 
利用弹上设备接收目标辐射或反射无线电波，实现对目标的跟

踪并形成制导指令，引导导弹飞向目标。 

不易受天气干扰，可大范围搜索目标，但易受电子干扰、电子欺

骗。多用于防空反导导弹、反辐射导弹。 

红外导引头 
利用目标辐射的红外线作为信息源，分为红外点源寻的制导和

红外成像寻的制导。 

高灵敏度、高定位精度，可在夜间工作、抗红外干扰能力强、不

易干扰，但雾天无法工作，搜索范围有限。抗电子干扰、准全天

候工作。多用于空空导弹、空地导弹、地地导弹 

电视导引头 
利用目标反射的可见光信息，形成引导指令实现对目标跟踪和

大单控制的被动寻的制导技术。 
不能全天候工作，阴雨天或夜晚无法工作。多用于空地导弹 

激光导引头 
利用目标漫反射的激光，形成引导指令，实现对目标的跟踪和

导弹的控制。 

大气穿透能力强、可在烟雾环境中使用。制导精度高、抗干扰能

力强、结构简单、成本低。 

多模制导 
利用多种导引模式，实现复合制导技术。利用多种寻的制导技

术，获取目标的多种频谱信息，弥补单模制导的缺陷。 

精度更高、作用距离更远、较强的抗电池和光电干扰能力，全天

候作战。 

资料来源：信达证券研发中心整理 

按制导方式可以分为激光制导、红外制导、GPS 制导、电视制导、无线电制导、雷达制导及由上述制导方式组合而成的各种
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复合制导方式。在各种制导方式中精度最高、成本最低、结构最简单的制导方式为激光末制导，其精度已达 0.1 米至 1 米，

同代的 GPS/INS 制导的导弹，命中精度在 10 米左右，红外制导武器的命中精度则为 3 米。 

以激光制导为例，常见的主动式激光末制导采用的是发射后不管策略，具有较高的作战效能。激光主动制导是由弹外的激光

束照射到目标上，弹上的激光导引头利用目标漫反射的激光，实现对目标的跟踪，同时将偏差信号送给弹上控制系统，操纵

攻击弹药飞向目标。当前，激光主动制导武器受到全球军事大国的重视，应用于炮弹、炸弹和导弹。激光制导武器发展方向

为远距离、抗干扰和强战场适应能力。与其他类型制导方式相比，激光制导武器优势在于价格低廉、命中精度高、结构简单

等，甚至将目前的炸弹稍加改造便可以做成效费比远远高于普通炸弹效费比的激光半主动制导炸弹。因而，激光制导技术在

精确打击武器中得以广泛应用。 

光电股份是我国导引头科研生产基地，产品线丰富（涵盖激光、电视、复合等多种类型导引头），军品任务逐年增加，科研实

力和产能国内领先、国际先进，实现不同弹径、不同发射平台的制导炮弹、导弹、炸弹导引头的技术创新和型号扩展。 

军工资产注入预期明确 

兵器工业集团资产证券化率提升列入规划 

从集团资产总额角度看，兵器工业集团资产证券化率约为 20%。经过 2011 年产业结构调整后，目前兵器工业集团下辖二级

经营实体约有三十余家，产业布局涵盖汽车及零部件、重型装备、特种装备、化工材料、光电防务、贸易及工程服务等。兵

器工业集团旗下共有十一家 A 股上市公司，光电防务业务有光电股份和北方导航（600435）两家上市公司。2015 年兵器工

业集团以已启动实施北方创业（600967）和江南红箭（000519）的资产注入工作。我们判断，“十三五”末兵器工业集团的

资产证券化率有望从 20%提升至 50%左右。 

表 4 兵器工业集团旗下二级集团及上市公司 

产业布局 二级子集团 主营业务 上市公司 

汽车及零部件 
   

 
北方凌云工业集团有限公司 汽车零部件、市政管道 凌云股份 

 
东北工业集团有限公司 汽车零部件、专用车 长春一东 

 
重庆铁马工业集团有限公司 专用车、汽车零部件 

 

 
湖北江山重工有限责任公司 专业车、机床 

 

 
北奔重型汽车集团有限公司 重型卡车 

 

 
北京北方车辆集团有限公司 民用客车 

 
重型装备 

   

 
内蒙古第一机械集团有限公司 铁路车辆、工程机械及零部件 北方创业 
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哈尔滨第一机械集团有限公司 坦克、火炮、履带运输车 

 

 
内蒙古北方重工集团有限公司 装甲车、矿用车 北方股份 

 
北方通用动力集团有限公司 柴油机 

 

 
江麓机电集团有限公司 装甲车、工程机械 

 

 
武汉重型机床集团有限公司 重型机床 

 

 
淮海工业集团有限公司 专用车、汽车零部件 

 
特种装备 

   

 
晋西工业集团有限公司 铁路产品、汽车零部件 晋西车轴 

 
西北工业集团有限公司 高新材料、汽车零部件、机电装备 

 

 
豫西工业集团有限公司 弹药、金刚石、专用车 江南红箭 

 
辽沈工业集团有限公司 压力容器、机电装备 

 

 
江南工业集团有限公司 新能源、专用汽车、汽车零部件 

 

 
山东特种工业集团有限公司 汽车零部件、工程机械零部件、民爆 

 

 
北方华安工业集团有限公司 材料加工、民爆、汽车石油机械配件 

 

 
北方特种能源集团有限公司 军用火工品、民爆、汽车安全系统 

 
化工材料 

   

 
中国北方化学工业集团有限公司 特种化工、推进剂、炸药 北化股份 

 
北方华锦化学工业集团有限公司 石油化工、化学肥料、道路沥青 华锦股份 

 
北方材料科学与工程研究院有限公司 金属材料、非金属材料及工艺 

 
光电防务 

   

 
北方光电集团有限公司 光电器件、光伏、精密光学机械 光电股份 

 
北方信息控制集团有限公司 陆军武器装备信息化 

 

 
北方导航控制技术股份有限公司 惯性导航、控制和通信技术 北方导航 

 
北方夜视科技集团有限公司 红外探测器、精密光学加工 

 

 
北方激光科技集团有限公司 激光、光电、制导。 

 

 
北方通用电子集团有限公司 集成电路、特种器件、微波器件 

 
其他 

   

 
中国北方工业公司 防务贸易、石油、矿产、化工 北方国际 

 
中国五洲工程设计集团有限公司 工程服务 

 

 
北方工程设计研究院有限公司 工程勘探 

 

 
北京北方节能环保有限公司 环保工程 
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资料来源：兵器工业集团主页，信达研发中心整理 

兵器工业集团光电防务业务分布在北方光电集团有限公司、北方信息控制集团有限公司、北方导航控制技术股份有限公司、

北方夜视科技集团有限公司、北方激光科技集团有限公司和北方通用电子集团有限公司。随着兵工集团改革的深入，兵工集

团旗下光电防务资产有整合需求。从公司规模及效益、技术水平、产品市场竞争力、资本运作能力等多个角度比较，我们看

好光电股份作为兵器工业集团光电防务业务整合平台的前景。 

光电集团旗下除上市公司外还有优质研究所资产 

光电集团成立于 2010 年 6 月，以西安应用光学研究所、西安北方光电有限公司（防务公司前身）、河南平原光电有限公司和

江苏北方湖光光电有限公司为主体组建而成。光电集团是兵器工业集团旗下从事光电技术研发生产的军民融合式发展的光电

产业集团，拥有光电系统工程、光电基础器件、光电技术基础、光电应用材料、光电工程技术及产品工艺等研发生产体系。

光电集团在防务业务外还拥有光电材料与器件、光电仪器、精密铸造、精密光学机械、军民两用夜视系统、LED 芯片等优势

民品。 

表 5 光电集团旗下资产一览表 

企业/研究所名称 主营业务/产品 

西安应用光学研究所 光机电算一体化产品研发的光电信息技术总体研究所。 

河南平原光电有限公司 精密光学、精密机械、光电器件、微光夜视产品、投影仪等 

江苏北方湖光光电有限公司 微光红外夜视观瞄系列产品、雷达、野外电源、充电器、电池等 

北方光电股份有限公司 大型武器系统总成、导引头、光电信息装备和光学材料 

资料来源：各公司主页，信达证券研发中心整理 

随着军改的深入，我们认为 2016 年将是我国国防科技工业改革的关键一年，有关军工科研院所改革的相关政策文件有望年内

落地。2016 年 3 月 18 日，国防科工局印发《涉军企事业单位改制重组上市及上市后资本运作军工事项审查工作管理暂行办

法》，作为相关单位改制上市的审批依据。下一步军工研究所分类方案和实施细则将逐步推出。 

光电集团旗下资产中除光电股份外，我们最看好西安应用光学研究所。西安应用光学研究所创建于 1962 年，是中国兵器工业

集团公司所属的综合光电信息技术总体研究所。通过四十多年的发展，该研究所已成为国内光电专业配臵最齐全的专门从事

光机电算一体化产品研究开发的光电信息技术总体研究所，承担多种光电产品和光电系统的科研生产项目，而且还提供高水

平光电计量测试服务和多种光机电器件的精密加工。西安应用光电研究所具备图像处理、跟踪导引、稳像稳瞄技术、惯性技

术、微光夜视、红外成像、激光应用、光纤光缆、目标光学特性分析、薄膜光学技术、特种光机精密加工、光电计量测试、

计算机应用等多个专业领域的研发实力，在国内光电子系统工程的研究中居领先水平。 

西安应用光电研究所作为兵器工业集团旗下光电总体研究所，产品丰富、装备涉及领域广泛，具有较强的研发创新能力，抓
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总研制多项新型信息化陆军武器装备。未来军工研究所改制政策落地后，该研究所改制并注入光电股份将有效提升上市公司

的核心竞争力和经营业绩。 

 

盈利预测、估值与投资评级 

盈利预测及假设 

1、光电股份防务业务具备规模和技术优势，随着我国陆军（及海空军）精确打击武器需求逐步释放，大型武器系统、导引头

产品收入规模和盈利能力将逐步提升。我们假设光电股份防务业务 2016 年产品结构调整，销售规模收缩而毛利率提升，2017

年和 2018 年销售收入逐步提升，毛利率恢复到 2014 年前的平均水平。即假设防务业务 2016 年至 2018 年营业收入增长率分

别为-10%，10%和 15%；毛利率为 10%、12%和 12%。 

2、光电股份是全国第二大光学玻璃材料生产基地（第一为成都光明），我们判断未来公司研制硫系玻璃、硒化锌晶体等特种

玻璃材料将逐步量产，有效提升光学玻璃业务的经营业绩。我们假设光电股份光学玻璃业务 2016 年至 2018 年营业收入增长

率分别为 5%，5%和 5%；毛利率为 23%、23%和 23%。 

3、光电股份三项费率保持稳定。光电股份分业务营业收入和毛利率预测如下表。 

表 6 光电股份分业务 2015 年至 2017 年营业收入和毛利率预测（单位：亿元） 

 
2014 年 2015 年 2016 年（E） 2017 年（E） 2018 年（E） 

防务产品 
     

营业收入 14.40  23.40  21.06  23.17  26.64  

营收增长 7.30% 62.50% -10% 10% 15% 

毛利率 13.47% 7.86% 10% 12% 12% 

光学玻璃 
     

营业收入 3.66  3.70  3.89  4.08  4.28  

营收增长 -0.54% 1.09% 5% 5% 5% 

毛利率 23.50% 23.51% 23% 23% 23% 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

估值与投资评级 

我们利用相对估值法，选择军工行业上市公司进行横向比较。可比公司 2016 年至 2018 年平均市盈率分别为 170 倍、136 倍

和 129 倍。 
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表 7 光电股份可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 
 

EPS（元/股） 
  

PE（倍） 
 

  
（元） （亿元） 2016 年 2017 年 2018 年 2016 年 2017 年 2018 年 

600316.SH 洪都航空 18.05 129.44 0.16 0.22 0.29 112  81  63  

600435.SH 北方导航 21.72 161.74 —— —— —— —— —— —— 

300456.SZ 耐威科技 78.30 65.77 0.67 0.81 0.81 117  97  96  

600501.SH 航天晨光 17.32 72.97 0.13 0.18 0.16 134  97  110  

600685.SH 中船防务 24.26 256.87 0.12 0.20 0.34 197  123  72  

600855.SH 航天长峰 29.05 96.33 0.11 0.13 0.14 253  229  209  

600343.SH 航天动力 19.81 126.43 0.09 0.10 0.11 214  198  189  

 
平均值 —— —— —— —— —— 171  138  123  

资料来源：wind，信达证券研发中心。注：表中股价取 2016 年 5 月 17 日收盘价，PE 为 wind 一致预期。 

估值结论及投资评级 

我们预计光电股份 2016 年至 2018 年营业收入为 26.49 亿元、28.94 亿元和 32.86 亿元，归母净利润为 0.65 亿元、1.34 亿元

和 1.43 亿元，对应每股收益分别为 0.13 元，0.26 元和 0.28 元。按照 2016 年 5 月 17 日收盘价 21.20 元计算，对应 PE 分别

为 166 倍、80 倍和 75 倍，低于可比公司的平均估值水平。我们看好光电股份作为兵器工业集团光电防务业务整合平台的预

期，首次覆盖我们给予公司“增持”的评级。 

 

风险因素 

1，光电股份防务业务以陆军装备产品为主，未来海空、航天和电子信息是我国武器装备建设的重点，陆军需求比重有可能下

降，同时随着“民参军”深入推进，武器装备竞争性采购体制逐渐形成，军品竞争加剧，将对公司防务业务产生消极影响。 

2，光学设计技术创新和其他材料替代效应导致光学玻璃用量减少，如数码相机、摄像机等传统应用领域的需求降低，光学材

料行业竞争加剧，影响公司经营业绩。 

3，光电股份 2015 年实施非公开发行股票，募集资金将全部用于偿还公司借款和补充流动资金，短期内公司盈利难以同步增

长，导致每股收益和净资产收益率有被摊薄风险。 

4，军工研究所改制受国家政策影响较大，政策推出时间存在不确定性。 
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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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,042.70 3,110.77 2,229.25 2,372.94 2,697.04  营业收入 1,836.04 2,746.91 2,648.58 2,893.83 3,286.05 

  货币资金 507.64 1,649.80 731.18 694.35 828.94  营业成本 1,544.69 2,467.46 2,324.45 2,492.51 2,834.62 

  应收票据 96.14 118.42 122.07 134.33 151.34  营业税金及附加 3.50 2.59 2.97 3.25 3.69 

  应收账款 503.71 576.92 589.85 655.74 737.89  营业费用 9.36 9.11 9.79 10.70 12.15 

  预付账款 358.84 226.79 232.91 280.61 309.76  管理费用 189.44 197.37 206.07 225.15 255.67 

  存货 465.63 447.91 462.32 516.98 578.18  财务费用 24.15 16.61 -0.27 3.62 3.75 

  其他 110.75 90.93 90.93 90.93 90.93  资产减值损失 2.56 5.91 55.83 22.44 32.47 

非流动资产 884.79 1,055.27 1,948.23 2,116.22 2,158.51  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 121.32 112.16 112.16 112.16 112.16  投资净收益 2.23 1.04 17.02 6.76 8.27 

  固定资产 457.64 560.02 916.48 1,559.10 1,684.47  营业利润 64.57 48.89 66.76 142.93 151.97 

  无形资产 52.61 83.87 106.56 120.52 140.53  营业外收入 2.91 2.77 2.72 2.80 2.76 

  其他 253.22 299.22 813.03 324.44 221.36  营业外支出 0.35 0.21 0.36 0.31 0.29 

资产总计 2,927.49 4,166.04 4,177.48 4,489.16 4,855.55  利润总额 67.13 51.45 69.12 145.41 154.44 

流动负债 1,868.59 1,864.87 1,810.47 1,985.93 2,207.01  所得税 5.07 3.43 3.28 9.19 9.13 

  短期借款 195.00 85.00 85.00 85.00 85.00  净利润 62.05 48.02 65.84 136.22 145.31 

  应付账款 333.21 531.33 508.98 544.07 618.10  少数股东损益 0.21 0.78 0.87 1.81 1.93 

  其他 1,340.38 1,248.55 1,216.48 1,356.86 1,503.91  归属母公司净利润 61.85 47.24 64.97 134.41 143.39 

非流动负债 55.41 41.70 41.70 41.70 41.70  EBITDA 145.01 121.30 139.09 240.55 270.58 

  长期借款 15.29 0.73 0.73 0.73 0.73  EPS（摊薄） 0.30  0.09  0.13  0.26  0.28  

  其他 40.12 40.97 40.97 40.97 40.97        

负债合计 1,924.00 1,906.57 1,852.17 2,027.63 2,248.71  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 15.14 15.91 16.79 18.59 20.52  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 988.35 2,243.55 2,308.52 2,442.94 2,586.32  经营活动现金流 406.80 237.20 24.36 217.69 282.53 

负债和股东权益 2927.49  4166.04  4177.48  4489.16  4855.55     净利润 62.05 48.02 65.84 136.22 145.31 

         折旧摊销 46.50 50.36 63.83 88.76 109.76 

         财务费用 31.38 19.50 6.14 6.37 6.38 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.23 -1.04 -17.02 -6.76 -8.27 

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 267.51 115.62 -147.33 -27.49 -0.91 

营业收入 1,836.04 2,746.91 2,648.58 2,893.83 3,286.05    其它 1.58 4.74 52.90 20.58 30.25 

  同比(%) 5.34% 49.61% -3.58% 9.26% 13.55%  投资活动现金流 -123.48 -168.32 -936.83 -248.14 -141.56 

归属母公司净利润 61.85 47.24 64.97 134.41 143.39    资本支出 -123.48 -178.52 -953.85 -254.90 -149.83 

  同比(%) -137.18% -23.61% 37.52% 106.89% 6.68%    长期投资 0.00 10.20 17.02 6.76 8.27 

毛利率(%) 15.87% 10.17% 12.24% 13.87% 13.74%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 6.47% 2.92% 2.85% 5.66% 5.70%  筹资活动现金流 -363.64 1,104.28 -6.14 -6.37 -6.38 

每股收益(元) 0.30 0.13 0.13 0.26 0.28    吸收投资 0.00 1,209.07 0.00 0.00 0.00 

P/E 174 228 166 80 75    借款 -303.51 -120.88 0.00 0.00 0.00 

P/B 10.91 4.81 4.67 4.42 4.17    支付利息或股息 29.14 14.18 6.14 6.37 6.38 

EV/EBITDA 1.45 0.74 0.65 0.37 0.33  现金净增加额 -80.32  1173.16  -918.62  -36.82  134.59  
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