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[Table_Title] 

 三季度增速放缓，不改全年高成长预期  
 

[Table_Summary] 事件：1）公司发布 16 年三季度报，报告期内公司实现营业收入 7.04 亿

元，同比增长 16.33%，归母净利润 1.33 亿元，同比增长 25.37%。2）Q3 单

季实现营收 2.64 亿元，同比下滑 1.43%；归母净利润 0.50 万元，同比增长

0.87%。 

投资要点：  

 三季度增速放缓，不改全年高增长预期。三季度业绩同比去年基本持平，

增速低于上半年。我们认为单季增速放缓与订单确认有关，公司大额订单较多，

客户为军方等国有企业，确认时点影响了三季度的业绩。存货是按照项目的建

设进度确认，前三季度存货同比增长 53.05%，反应公司订单执行情况良好，

有望年底交付，不改全年高增长预期。 

 中标 PPP 大单与信号系统，轨交业务扬帆起航。报告期内子公司恩瑞特中

标徐州市城轨信号系统项目，订单额 2.36 亿元，周期 3 年。以 14 所为首的联

合体中标福州市轨交 2 号线机电设备 PPP 项目，订单总额 49 亿元，项目周期

2 年，恩瑞特承包其中的信号系统业务。未来两年公司轨交业绩有望放量增长。 

 电科系资产优质，看好资产注入带来业绩的增厚与优质资产未来的盈利能

力。12 年 14 所未注入资产净资产 65 亿、营收 84 亿、净利润 6.79 亿，是同

期国睿科技的 13 倍、15 倍、8 倍。中电科资产证券化率仅 23%，远低于军工

集团平均值 40%，未来证券化空间大。公司作为中电 14 所唯一的上市平台，

资产注入预期强。未来海空军装备放量带来军用雷达需求，有望持续增厚业绩。 

 维持“推荐评级”。16-18 年归母净利润分别为 2.77、3.85、5.09 亿元，

对应 EPS 分别为 0.58 元，0.80 元，1.06 元。主业 40%复合增速是公司当前估

值的安全垫，电科系资产注入预期有望切换公司的估值，我们给予 17 年 50XPE，

目标价 40 元。 

 风险提示：资产注入低于预期，海空军装备换装不达预期，机场与气象产

业建设低于预期，空管雷达进口替代低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1092 1398 1736 2140 

收入同比(%) 14% 28% 24% 23% 

归属母公司净利润 187 277 385 509 

净利润同比(%) 28% 48% 39% 32% 

毛利率(%) 35.2% 36.8% 39.0% 40.9% 

ROE(%) 18.2% 15.9% 18.9% 20.9% 

每股收益(元) 0.39 0.58 0.80 1.06 

P/E 84.27 56.90 40.89 30.93 

P/B 15.35 9.07 7.72 6.47 

EV/EBITDA 68 50 37 27 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 40 

当前股价： 34.35 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 479 

流通股本(百万股) 328 

总市值(亿元) 164 

流通市值(亿元) 113 

成交量(百万股) 1.73 

成交额(百万元) 59.48  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1629 2381 2849 3435  营业收入 1092 1398 1736 2140 

  现金 325 735 842 1001  营业成本 708 883 1059 1264 

  应收账款 498 638 792 977  营业税金及附加 6 8 10 12 

  其它应收款 19 25 31 38  营业费用 25 32 40 50 

  预付账款 49 61 73 87  管理费用 126 161 200 246 

  存货 632 789 946 1128  财务费用 2 -17 -33 -38 

  其他 105 133 165 204  资产减值损失 15 15 15 15 

非流动资产 176 161 147 134  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 132 120 107 94  营业利润 210 316 444 591 

  无形资产 26 26 26 26  营业外收入 11 11 11 11 

  其他 17 14 14 14  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1805 2542 2996 3569  利润总额 221 327 456 602 

流动负债 753 781 934 1112  所得税 34 51 71 93 

  短期借款 120 0 0 0  净利润 187 277 385 509 

  应付账款 268 334 401 478  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 365 447 533 634  归属母公司净利润 187 277 385 509 

非流动负债 26 24 25 25  EBITDA 229 312 425 566 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 0.58 0.80 1.06 

  其他 26 24 25 25       

负债合计 779 805 958 1137  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 257 479 479 479  成长能力     

  资本公积 21 495 495 495  营业收入 13.5% 28.0% 24.1% 23.3% 

  留存收益 747 762 1064 1458  营业利润 29.9% 50.7% 40.5% 33.0% 

归属母公司股东权益 1026 1736 2038 2432  归属于母公司净利润 28.0% 48.1% 39.1% 32.2% 

负债和股东权益 1805 2542 2996 3569  获利能力     

      毛利率 35.2% 36.8% 39.0% 40.9% 

现金流量表      净利率 17.1% 19.8% 22.2% 23.8% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 18.2% 15.9% 18.9% 20.9% 

经营活动现金流 -8 77 157 236  ROIC 21.6% 25.0% 28.8% 32.4% 

  净利润 187 277 385 509  偿债能力     

  折旧摊销 17 13 13 13  资产负债率 43.2% 31.7% 32.0% 31.9% 

  财务费用 2 -17 -33 -38  净负债比率 15.40% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.16 3.05 3.05 3.09 

营运资金变动 -230 -208 -225 -267  速动比率 1.32 2.04 2.04 2.07 

  其它 16 12 16 19  营运能力     

投资活动现金流 -34 2 0 0  总资产周转率 0.69 0.64 0.63 0.65 

  资本支出 32 0 0 0  应收账款周转率 3 2 2 2 

  长期投资 -1 -2 0 0  应付账款周转率 2.87 2.93 2.88 2.88 

  其他 -3 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 66 331 -50 -77  每股收益(最新摊薄) 0.39 0.58 0.80 1.06 

  短期借款 120 -120 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.16 0.33 0.49 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.14 3.63 4.26 5.08 

  普通股增加 0 222 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 474 0 0  P/E 84.27 56.90 40.89 30.93 

  其他 -54 -244 -50 -77  P/B 15.35 9.07 7.72 6.47 

现金净增加额 25 410 107 159  EV/EBITDA 68 50 37 27 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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