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业绩低于预期，集团资产整合值得关注  
 
                                                                               2017 年 4 月 11 日 
 

事件：光电股份近日发布2016年年报，2016年公司实现营业收入22.11亿元，同比减少 19.49％；实现归属母公司股东净利

润 2961 万元，同比减少 37.33%，实现扣非后归属母公司净利润 2543 万元，同比减少 37.33%；对应 EPS 为 0.06 元，不及

我们的预期。 

点评： 

 市场因素造成业绩下滑，计提坏账助力轻装上阵。受市场因素影响，公司总装产品收入同比下降，2016 年全年，光电股

份实现营业收入 22.11 亿元，同比减少 19.49%；实现归属母公司净利润 2543 万元，同比减少 37.33%。销售毛利率为

12.03%，比上年提升 1.86 个百分点；净利率为 1.38%，同比上年有所降低。值得关注的是，2016 度公司计提应收天达

公司账款的坏账准备 2769 万元，造成全年归属于母公司净利润同比降低，若扣除计提减值及所得税影响，公司当年将实

现归属于母公司净利润 5315 万元，同比将有所增长。我们认为，目前光电股份盈利状况已呈现稳步回升的态势，2017
年公司业绩有望回升。 

 光电集团研究所资产有望注入。光电股份的控股股东是光电集团，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。随着军改的深入，我们认为 2017 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。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，主要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。 

 公司有望成为兵器工业集团光电防务业务整合平台。从兵器工业集团整体看，集团资产证券化率提升已列入规划，“十三

五”末的兵器工业集团资产证券化率有望大幅攀升至 50%。截至目前，兵器工业集团已经基本完成北方创业（600967.sh）
和中兵红箭（000519.sz）的资产注入工作。按照分产业板块推进资产上市的思路，公司是兵器集团光电防务板块唯一的

上市平台，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。 

 盈利预测及评级：我们预计 2017 年至 2019 年光电股份归属母公司股东的净利润分别为 0.66 亿元、0.84 亿元和 1.03 亿

元，对应的 EPS 为 0.13 元/股、0.16 元/股和 0.20 元/股。我们维持对光电股份的“增持”评级。 

 风险因素：防务业务因军工行业开放从而竞争加剧导致公司盈利能力下降；光学材料产品需求低迷；军工研究所改制进
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程低于预期。 

 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,746.91 2,211.42 2,320.48 2,524.86 2,737.17 

增长率 YoY % 49.61% -19.49% 4.93% 8.81% 8.41% 

归属母公司净利润(百万元) 47.24 29.61 66.02 83.73 103.09 

增长率 YoY% -23.61% -37.33% 122.98% 26.83% 23.11% 

毛利率% 10.17% 12.03% 12.02% 12.56% 12.98% 

净资产收益率 ROE% 2.92% 1.32% 2.90% 3.56% 4.22% 

每股收益 EPS(元)  0.09   0.06   0.13   0.16   0.20  

市盈率 P/E(倍)  282   450   202   159   129  

市净率 P/B(倍)  5.94   5.94   5.77   5.57   5.34  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 4 月 11 日收盘价 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 3,110.77 2,597.10 2,681.99 2,787.78 2,905.39  营业收入 2,746.91 2,211.42 2,320.48 2,524.86 2,737.17 
  货币资金 1,649.80 856.68 980.35 996.63 916.14  营业成本 2,467.46 1,945.44 2,041.57 2,207.86 2,381.81 
  应收票据 118.42 267.37 167.37 198.74 247.94  营业税金及附加 2.59 3.93 3.96 4.13 4.54 
  应收账款 576.92 518.41 555.98 575.71 640.53  营业费用 9.11 9.47 9.90 10.54 11.48 
  预付账款 226.79 215.38 247.01 258.43 278.22  管理费用 197.37 193.95 203.43 217.37 236.52 
  存货 447.91 664.13 656.16 683.14 747.43  财务费用 16.61 -12.50 -10.43 -11.42 -11.32 
  其他 90.93 75.12 75.12 75.12 75.12  资产减值损失 5.91 29.94 1.56 4.85 8.18 
非流动资产 1,055.27 1,252.41 1,349.55 1,433.79 1,535.62  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 112.16 98.79 98.79 98.79 98.79  投资净收益 1.04 -13.36 -3.36 -5.23 0.68 
  固定资产 560.02 546.27 646.41 723.51 791.85  营业利润 48.89 27.83 67.13 86.32 106.64 
  无形资产 83.87 147.64 170.50 202.56 234.18  营业外收入 2.77 3.63 3.34 3.24 3.40 
  其他 299.22 459.71 433.85 408.92 410.79  营业外支出 0.21 0.28 0.22 0.23 0.24 
资产总计 4,166.04 3,849.50 4,031.54 4,221.57 4,441.01  利润总额 51.45 31.18 70.25 89.33 109.80 
流动负债 1,864.87 1,387.78 1,501.77 1,605.49 1,718.68  所得税 3.43 0.67 2.20 3.02 3.55 
  短期借款 85.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 48.02 30.52 68.05 86.31 106.25 
  应付账款 531.33 566.86 563.90 599.74 652.78  少数股东损益 0.78 0.91 2.03 2.57 3.17 
  其他 1,248.55 820.92 937.87 1,005.75 1,065.90  归属母公司净利润 47.24 29.61 66.02 83.73 103.09 
非流动负债 41.70 201.93 201.93 201.93 201.93  EBITDA 121.30 85.19 128.71 155.17 183.09 
  长期借款 0.73 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.09  0.06  0.13  0.16  0.20  
  其他 40.97 201.93 201.93 201.93 201.93        
负债合计 1,906.57 1,589.72 1,703.70 1,807.42 1,920.61  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 15.91 16.82 18.85 21.42 24.59  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 2,243.55 2,242.96 2,308.99 2,392.72 2,495.81  经营活动现金流 237.20 -534.46 282.16 171.12 93.34 
负债和股东权益 4166.04  3849.50  4031.54  4221.57  4441.01     净利润 48.02 30.52 68.05 86.31 106.25 
         折旧摊销 50.36 53.16 59.21 66.60 74.05 
         财务费用 19.50 0.84 -0.75 -0.76 -0.77 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -1.04 13.36 3.36 5.23 -0.68 
主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 115.62 -657.18 151.21 9.37 -93.09 
营业收入 2,746.91 2,211.42 2,320.48 2,524.86 2,737.17    其它 4.74 24.83 1.07 4.38 7.57 
  同比 49.61% -19.49% 4.93% 8.81% 8.41%  投资活动现金流 -168.32 -229.99 -159.23 -155.60 -174.59 
归属母公司净利润 47.24 29.61 66.02 83.73 103.09    资本支出 -178.52 -64.99 -155.87 -150.37 -175.28 
  同比 -23.61% -37.33% 122.98% 26.83% 23.11%    长期投资 10.20 0.00 -3.36 -5.23 0.68 
毛利率 10.17% 12.03% 12.02% 12.56% 12.98%    其他 0.00 -165.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 2.92% 1.32% 2.90% 3.56% 4.22%  筹资活动现金流 1,104.28 -28.67 0.00 0.00 0.00 
每股收益(元)  0.09   0.06   0.13   0.16   0.20     吸收投资 1,209.07 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  282   450   202   159   129     借款 -120.88 -189.25 0.00 0.00 0.00 
P/B  5.94   5.94   5.77   5.57   5.34     支付利息或股息 14.18 39.41 0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 110.58  157.00  103.91  86.20  73.05   现金净增加额 1173.16  -793.12  123.67  16.28  -80.49  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 
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 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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