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事件： 

公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年公司实现营业收入 12.72 亿元，同比增长 15.76%；实现净利润 1.49

元，较上年同期增长 18.13%。公司预计 2017 年 1-9 月份实现净利润 2.1 亿元~2.4 亿元，同比增长 5%-20%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 1,873.43  529.45  1,099.27  1,628.93  2,256.40  611.94  1,272.48  

增长率（%） 16.77  16.95  22.05  18.82  20.44  15.58  15.76  

毛利率（%） 36.20  38.54  37.44  37.72  35.54  38.41  37.87  

期间费用率（%） 20.02  20.98  19.58  19.50  20.20  20.49  19.83  

营业利润率（%） 15.19  14.22  15.00  15.64  14.46  13.63  14.34  

净利润（百万元） 233.31  58.67  126.07  199.52  261.07  69.85  148.93  

增长率（%） 14.70  16.98  12.14  15.54  11.90  19.05  18.13  

每股盈利（元） 0.54  0.14  0.29  0.47  0.61  0.16  0.35  

资产负债率（%） 27.83  28.85  31.72  31.41  30.36  31.63  33.77  

净资产收益率（%） 11.89  2.90  6.25  9.53  12.11  3.14  6.76  

总资产收益率（%） 8.49  1.99  4.24  6.54  8.40  2.03  4.34    

观点： 

各业务板块延续稳步发展趋势。上半年公司实现连接器收入7.84亿元/ YoY(+11.02%)、电机收入3.06亿元/ 

YoY(+12.43%)、继电器收入1.29亿元/ YoY(+21.91%)，三大传统主营业务基本符合预期，延续以往的稳定增

长态势；光通信器件实现收入5019万元/ YoY(+340.99%)，收入占比从去年同期的1.05%提升至3.95%，主要

是由于收购的江苏奥雷并表范围拓展。 

 连接器：公司隶属于航天科工集团，第一大传统主业连接器深耕航天领域，一直占据明显优势地位，多

次承担国家载人航天工程、探月工程等重点项目配套任务，航天领域市场份额高达70%以上，公开资料

显示航天科技集团型号任务量“十三五”将增长70%-80%，同时也在积极拓展航空、电子等其他国防领
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域及民品业务，我们预计公司连接器业务未来仍有望保持相对稳定的增速水平。 

 微特电机：公司的微特电机业务主要由贵州林泉电机贡献，以军品业务为主，覆盖航天所有型号，承担

了大量各类导弹、火箭、卫星、飞船、飞机、等重点型号配套产品的研制任务，未来立足军用高端品质

拓展民用市场，有望快速打开局面成为新的业务支柱。 

 继电器：高端继电器是公司的传统优势项目，主要为各军工集团配套，也有部分应用于家电行业，未来

有望保持平稳发展。 

 光通信器件：公司于2016.06完成收购江苏奥雷布局光器件，有望畅享光通信高景气红利的同时与现有

业务体系及资源形成协同效应，据业绩承诺未来2年cagr将高达41%。 

加速推进智能制造，提质增效成果显著。公司完成上线自动化设备44台（套），提质增效成果显著，2017Q2

公司综合毛利率水平为37.36%，较去年同期提升了0.95pct；ROE、ROA分别为3.57%、2.28%，较去年同

期小幅提升了0.23pct、0.02pct。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年净利润分别为3.70亿元/ 4.20亿元/ 4.69亿元，EPS分别为0.78元/ 0.88元/ 0.98元，

对应PE分别为27X/ 24X/ 21X。综合公司在航天航空等军品领域的领先优势，维持公司“强烈推荐”投资评

级，六个月目标价27.3元。 

 

风险提示： 

业务竞争格局发生极大变化、军品订单不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2604  2993  4206  4753  5341  营业收入 1873  2256  2689  3168  3710  

货币资金 816  857  1740  1872  2023  营业成本 1195  1454  1750  2074  2442  

应收账款 694  864  1013  1203  1404  营业税金及附加 4  7  8  9  10  

其他应收款 69  50  60  70  82  营业费用 47  61  70  83  102  

预付款项 43  32  -27  -69  -135  管理费用 339  418  492  580  680  

存货 320  294  411  453  553  财务费用 -12  -23  -13  -18  -19  

其他流动资产 6  4  7  8  10  资产减值损失 17.07  14.68  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 629  723  778  729  681  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2.85  2.11  60.00  60.00  60.00  

固定资产 434.85  500.15  475.29  428.29  381.28  营业利润 285  326  436  495  551  

无形资产 54  87  201  204  207  营业外收入 15.06  16.77  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 3.59  5.63  50.00  50.00  50.00  

资产总计 3233  3715  4984  5482  6021  利润总额 296  337  426  485  541  

流动负债合计 737  946  1068  1259  1446  所得税 39  46  57  65  72  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润  258  292  370  420  469  

应付账款 464  627  707  860  999  少数股东损益 24  31  37  43  51  

预收款项 23  16  16  11  8  归属母公司净利润 233  261  333  377  418  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 396  455  479  544  599  

非流动负债合计 162  182  187  196  213  EPS（元） 0.54  0.61  0.78  0.88  0.98  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 900  1128  1256  1455  1659  成长能力           

少数股东权益 370  432  469  512  562  营业收入增长 16.77% 20.44% 19.17% 17.81% 17.13% 

实收资本（或股

本） 
429  429  429  429  429  营业利润增长 22.40% 14.64% 33.68% 13.49% 11.35% 

资本公积 422  422  1300  1300  1300  归属于母公司净利润

增长 
27.54% 13.19% 27.54% 13.19% 11.03% 

未分配利润 797  944  757  543  307  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
1962  2155  3226  3482  3766  毛利率(%) 36.20% 35.54% 34.91% 34.53% 34.19% 

负债和所有者权

益  
3233  3715  4984  5482  6021  净利率(%) 13.74% 12.93% 13.75% 13.26% 12.64% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 7.22% 7.03% 6.68% 6.87% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11.89% 12.11% 10.32% 10.82% 11.11% 

经营活动现金流 412  241  153  194  216  偿债能力           

净利润 258  292  370  420  469  资产负债率(%) 28% 30% 25% 27% 28% 

折旧摊销 122.76  151.72  0.00  47.01  47.01  流动比率 3.53     3.16     3.94     3.78    3.69  

财务费用 -12  -23  -13  -18  -19  速动比率 3.10     2.85     3.55     3.42    3.31  

应收账款减少 0  0  -149  -190  -200  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  -5  -3  总资产周转率 0.62  0.65  0.62  0.61  0.65  

投资活动现金流 -58  -120  -61  32  32  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.77  4.14  4.03  4.04  3.99  

长期股权投资减

少 
0  0  7  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  2  60  60  60  每股收益(最新摊薄) 0.54  0.61  0.78  0.88  0.98  

筹资活动现金流 -54  -91  791  -94  -97  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.70  0.07  2.06  0.31  0.35  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
4.57  5.02  7.52  8.12  8.78  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 99  0  0  0  0  P/E 38.81  34.36  27.01  23.86  21.49  

资本公积增加 0  0  878  0  0  P/B 4.58  4.17  2.79  2.58  2.39  

现金净增加额 300  30  883  132  151  EV/EBITDA 20.65  17.89  15.14  13.09  11.63   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


