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[Table_Title] 国防军工 地面兵装Ⅱ 

子公司中标轨交 PPP 大单，继续看好未来资产注入 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布公告，全资子公司南京恩瑞特实业有限公司参与联合投

标的“福州市轨道交通 2号线机电设备 PPP 项目”发布中标候选人公

示。第一中标候选人为：中国电子科技集团公司第十四研究所、南京

轨道交通系统工程有限公司、南京恩瑞特实业有限公司、中铁电气化 

局集团有限公司、南京地铁运营有限责任公司联合体。 

上半年营收和利润保持快速增长，毛利率水平逐年提升。2016 年

上半年公司通过战略转型和提高产品研发能力，实现了雷达整机与相

关系统及微波器件业务板块的收入提升，进而带动了整体收入的上升。

上半年实现营收4.4亿元，YOY+30.42%；归属母公司股东的净利润0.83

亿元，YOY+46.75%；毛利率 38.62%，YOY+4.2%。其中雷达业务营收

YOY+63.56%，毛利率 YOY+6.6%;微波器件业务营收 YOY+21.41%，毛利

率 YOY+5.96%。 

PPP 推动轨交订单增长，长期业绩增长可期。此次公司中标的机

电设备 PPP 项目，订单总金额为 49亿元。恩瑞特公司将自行承包其中

的信号系统，中标联合体将与福州地铁联合出资设立项目公司，恩瑞

特出资金额不超过人民币 3000 万元，持股比例不超过 2%。 项目投入

运营后，公司将按照中国人民银行五年期以上贷款利率上浮 50%的年

化回报率（最低不低于 4%）自特许经营期（25 年）开始之日起按年向

项目公司或南京轨道收取固定投资回报，回报率随中国人民银行基准

利率调整而调整。 

据统计我国目前规划新建城市轨交总里程超过 8000 公里，总投资

规模超过 5万亿。按照信号系统占总投资 1%的比例测算，市场需求超

过 500 亿元，市场空间广阔。公司在轨交信号控制系统上拥有独立知

识产权的国产化产品，并已在多条线路进行运营，未来依托十四所的

资源和渠道优势以及国家加大 PPP 模式的推广，将有助于公司行业影

响力的提升，对获取订单和拓展市场有积极作用，有利于公司中长期

业绩的提升。 

受益于科研院所改制，资产注入预期强烈。大股东中电 14 所是

亚洲雷达研发实力最强的研究所，是中国雷达工业的发源地，在雷达

领域独占鳌头。公司作为 14 所下唯一的上市公司，资本运作平台地位

明确。我们预计 2015 年 14 所营收规模超过 150 亿元，净利润超过 12

亿元，资产注入空间巨大。目前电科集团资本运作进程正在加快，公

司资产整合预期强烈。 

 走势比较 
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国睿科技 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 479/328 

总市值/流通(百万元) 16,205/11,091 

12 个月最高/最低(元) 69.99/29.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《国睿科技-600562-雷达业务持续

放 量 ， 期 待 后 续 资 产 注 入 》

--2016/08/26 

《国睿科技-600562-主营业务稳步

上 升 ， 看 好 未 来 资 产 注 入 》

--2016/02/03 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘倩倩 
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盈利预测和评级。公司业绩稳健，我们预计公司 2016-2018 年归

属于上市公司股东的净利润分别为 2.59 亿元、3.16 亿元、3.76 亿元，

对应 EPS 分别为 0.54 元、0.66 元、0.79 元，分别对应 66 倍、54倍、

45 倍市盈率。考虑到主营业务增速稳定，轨交 PPP 带来的增量订单、

大股东中电 14 所资产注入预期下带来的利润增厚，6 个月目标价

40.00 元，维持“增持”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：资产注入进程的不确定性，科研院所改制进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 

 主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1091.9  1364.8  1637.8  1965.4  

净利润(百万元） 186.8  259.3  315.9  375.8  

摊薄每股收益(元) 0.39  0.54  0.66  0.79  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 255.9 264.1 717.1  841.0  988.9   营业收入 962.0 1091.9 1364.8  1637.8  1965.4  

应收和预付款项 382.5 670.3 831.1  997.4  1196.8   营业成本 668.2 708.0 884.4  1060.5  1273.6  

存货 532.5 632.2 783.9  940.7  1128.9   营业税金及附加 5.3 6.3 7.9  9.4  11.3  

其他流动资产 8.7 1.0 1.0  1.0  1.0   销售费用 15.9 25.4 32.0  38.3  46.0  

流动资产合计 1179.5 1567.6 2333.2  2780.1  3315.6   管理费用 101.6 125.6 155.8  186.9  224.3  

长期股权投资 0.0 1.0 1.0  1.0  1.0   财务费用 (4.1) 2.1 (4.7)  (11.7)  (13.7)  

投资性房地产 0.7 0.6 0.3  0.0  0.0   资产减值损失 13.5 14.5 0.0  0.0  0.0  

固定资产 115.9 132.4 110.0  86.0  62.1   投资收益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  

在建工程 4.6 1.5 0.0  0.0  0.0   公允价值变动 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  

无形资产开发支出 19.4 26.4 19.3  15.7  19.4   营业利润 161.6 209.9 289.6  354.3  423.9  

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0   其他非经营损益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  

其他非流动资产 0.0 1.3 1.3  1.3  1.4   利润总额 173.8 221.1 301.2  366.0  435.6  

资产总计 1320.1 1729.8 2467.6  2886.8  3394.7   所得税 27.9 34.3 42.0  50.0  59.7  

短期借款 0.0 120.0 0.0  0.0  0.0   净利润 145.9 186.8 259.3  315.9  375.8  

应付和预收款项 437.2 584.2 724.0  868.5  1041.8   少数股东损益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  

长期借款 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0   归母股东净利润 145.9 186.8 259.3  315.9  375.8  

其他负债 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0         

负债合计 437.3 704.2 724.0  868.5  1041.8   预测指标      

股本 257.1 257.1 273.1  273.1  273.1    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 21.3 21.3 505.3  505.3  505.3   毛利率 30.54% 35.16% 35.20% 35.25% 35.20% 

留存收益 604.4 747.2 965.2  1239.9  1574.5   销售净利率 15.16% 17.11% 19.00% 19.29% 19.12% 

归母公司股东权益 882.8 1025.6 1743.6  2018.3  2352.9   销售收入增长率 6.40% 13.50% 25.00% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0   EBIT 增长率 45.05% 31.38% 33.26% 19.49% 19.07% 

股东权益合计 882.8 1025.6 1743.6  2018.3  2352.9   净利润增长率 57.54% 28.05% 38.80% 21.86% 18.96% 

负债和股东权益 1320.1 1729.8 2467.6  2886.8  3394.7   ROE 16.52% 18.21% 14.87% 15.65% 15.97% 

       ROA 12.83% 12.86% 12.02% 12.27% 12.43% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.38% 20.33% 21.42% 20.62% 21.23% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.30  0.39  0.54  0.66  0.79  

经营性现金流 25.0  (7.4)  99.5  143.4  165.3   PE(X) 117  91  66  54  45  

投资性现金流 (28.8)  (33.7)  10.0  10.1  10.1   PB(X) 19.3  16.6  9.8  8.4  7.2  

融资性现金流 
(33.4)  66.4  343.5  (29.6)  (27.5)   

PS(X) 
17.7  15.6  12.5  10.4  8.7  

现金增加额 (37.3)  25.2  453.0  123.9  147.8   EV/EBITDA(X) 49.8  38.7  29.0  24.5  20.7  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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