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[Table_Title] 国防军工 

牵手中航工业深化新材料布局，三大业务板块齐头并进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告，2017 年 1-6 月公司实现营

业收入 8.30 亿元，同比增长 21.65%；归属于上市公司股东的净利润

1.16亿元，同比增长35.08%；基本每股收益0.26元，同比增长23.81%。 

 

元器件、新材料、贸易三大业务板块齐头并进。2017 年上半年，

公司三大业务板块均取得新进展。在元器件方面，公司正式发布“火

炬牌”钽电容，目前钽电容生产线已经完成军工质量管理体系认证，

军用钽电容贯标生产线认证正在进行中；在新材料方面，公司已经完

成三条（共六条）材料生产线的安装调试工作，现已进入试生产阶段，

待相关鉴定及验证完成后，可释放 5吨/年的产能，形成新的利润增长

点；在贸易方面，公司全资二级子公司雷度国际有限公司以 30.89 万

美元投资日本泉源公司 70%股权，将为公司在国际市场寻找新的产品

线以及新兴市场。公司将以此为契机，继续在东南亚积极寻找优质合

作伙伴，并为后续开拓国际市场提供宝贵的经验。 

 

牵手中航工业布局航空领域，新材料产业链不断延伸。公司拥有

的“高性能特种陶瓷材料”产业化技术在航空、航天、核电等军工领域

应用前景十分广阔。2017 年 7 月 11 日，公司与中航复合材料有限责

任公司、中航国际航空发展有限公司签署《战略合作框架协议》。中

航复材作为新材料在航空领域下游产品研发和批量生产单位，将与公

司在技术支持、产品研发、市场应用展开全面深入合作；中航国际长

期从事航空产品贸易，将为公司新材料业务开拓海外市场提供支持。

此外，公司出资 2.5 亿元设立全资子公司立亚化学，主要从事高性能

陶瓷的原料生产。立亚化学作为公司新材料产业链的延伸，在满足现

有产业化需求的同时，也为将来高性能材料进一步扩大产能奠定基础。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的净利润约为 2.89

亿元、3.61 亿元、4.42 亿元，EPS 为 0.64 元、0.80 元、0.98 元，对

应 PE为 39 倍、31倍、25倍，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)   1,502.52    1,858.31    2,289.44    2,793.12  

净利润(百万元）     193.48      288.65      361.38      442.72  

摊薄每股收益(元)       0.43        0.64        0.80        0.98  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 [Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 4.53/2.02 

总市值/流通(亿元) 112.26/50.03 

12 个月最高/最低(元) 35.91/23.05 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

2017 年军工行业中期投资策略——寻找

确定增长，聚焦龙头白马 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

472.20  

      

284.05  

      

476.29  

      

578.74   
营业收入 

  

1,502.52  

  

1,858.31  

  

2,289.44  

  

2,793.12  

应收和预付款项 
    

738.27  

      

934.73  

    

1,126.41  

    

1,388.17   
减: 营业成本 

  

1,106.38  

  

1,333.32  

  

1,642.65  

  

2,004.04  

存货 
    

291.12  

      

363.23  

      

442.93  

      

540.59   
营业税金及附加 

      

7.79  

      

9.64  

     

11.87  

     

14.48  

其他流动资产 
    

608.64  

      

608.64  

      

608.64  

      

608.64   
营业费用 

     

52.85  

     

65.37  

     

80.53  

     

98.25  

长期股权投资        -             -    
         

-    

         

-     
管理费用 

     

92.10  

    

113.91  

    

140.33  

    

171.21  

投资性房地产 
     

28.70  

       

25.23  

       

21.77  

       

18.31   
财务费用 

     

14.28  

      

1.04  

     

-5.41  

     

-8.72  

固定资产和在建

工程 

    

451.67  

      

397.06  

      

342.44  

      

287.83   
资产减值损失 

      

8.67  
       -           -           -    

无形资产和开发

支出 

    

100.03  

       

89.21  

       

78.40  

       

67.58   
加: 投资收益 

      

4.08  
       -           -           -    

其他非流动资产 
    

210.18  

      

206.55  

      

202.92  

      

202.92   
公允价值变动损益        -           -           -           -    

资产总计 
  

2,900.82  

    

2,908.70  

    

3,299.80  

    

3,692.77   
其他经营损益 

     

-0.00  
       -           -           -    

短期借款 
    

241.28  
         -    

         

-    

         

-     
营业利润 

    

224.53  

    

335.04  

    

419.46  

    

513.87  

应付和预收款项 
    

243.00  

      

259.17  

      

358.57  

      

394.18   
加: 其他非经营损益 

      

6.61  
       -           -           -    

长期借款 
     

54.62  

       

54.62  

       

54.62  

       

54.62   
利润总额 

    

231.14  

    

335.04  

    

419.46  

    

513.87  

其他负债 
      

1.00  

        

1.00  

        

1.00  

        

1.00   
减: 所得税 

     

40.25  

     

50.26  

     

62.92  

     

77.08  

负债合计 
    

539.89  

      

314.79  

      

414.18  

      

449.80   
净利润 

    

190.89  

    

284.78  

    

356.54  

    

436.79  

股本 
    

181.07  

      

181.07  

      

181.07  

      

181.07   
减: 少数股东损益 

     

-2.59  

     

-3.87  

     

-4.84  

     

-5.93  

资本公积 
  

1,355.10  

    

1,355.10  

    

1,355.10  

    

1,355.10   
归属母公司股东净利润 

    

193.48  

    

288.65  

    

361.38  

    

442.72  

留存收益 
    

788.19  

    

1,025.05  

    

1,321.59  

    

1,684.88   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

  

2,324.36  

    

2,561.22  

    

2,857.76  

    

3,221.05   
EBIT 

    

242.42  

    

336.08  

    

414.05  

    

505.15  

少数股东权益 
     

36.56  

       

32.69  

       

27.85  

       

21.92   
EBITDA 

    

267.99  

    

408.61  

    

486.58  

    

574.04  

股东权益合计 
  

2,360.92  

    

2,593.92  

    

2,885.62  

    

3,242.97   
NOPLAT 

    

194.86  

    

285.67  

    

351.95  

    

429.37  

负债和股东权益

合计 

  

2,900.82  

    

2,908.70  

    

3,299.80  

    

3,692.77   
净利润 

    

193.48  

    

288.65  

    

361.38  

    

442.72  

          
 

EPS 
      

0.43  

      

0.64  

      

0.80  

      

0.98  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

      

5.13  

      

5.66  

      

6.31  

      

7.12  

经营性现金流 
    

159.71  

      

105.96  

      

251.67  

      

173.16   
PE 

     

58.02  

     

38.89  

     

31.06  

     

25.36  

投资性现金流 
   

-816.90  
         -    

         

-    

         

-     
PEG 

      

1.83  

      

0.79  

      

1.23  

      

1.13  

融资性现金流 
    

891.19  

     

-294.11  

      

-59.43  

      

-70.71   
PB 4.83  4.38  3.93  3.49  

现金增加额 
    

236.75  

     

-188.15  

      

192.24  

      

102.45  
  PS 

      

7.47  

      

6.04  

      

4.90  

      

4.02  

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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