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公司投资评级 持有 

当前股价 26.37 

 

基础数据 

上证指数 3331.52 

 
总股本（亿） 4.79 

流通 A股（亿） 3.28 

流通 A股市值（亿） 64.58 

每股净资产（元） 3.55 

PE 56.35 

PB 7.43 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件回顾： 
公司发布 2017 年中报。报告期内，公司实现营业收入 4.40 亿元，同

比增长 0.03%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.79 亿元，同比减少
5.23%；基本每股收益 0.16 元/股，同比减少了 11.11%。 

投资要点： 
 业绩表现不佳主要原因是收入结构变化 

报告期营业收入与去年同期基本持平。在收入结构上，轨道交通信号
系统多个项目在报告期进入集中供货阶段，收入较去年同期有较大幅度增
长，微波器件等业务受客户的订单执行计划影响，收入有所下降。报告期
内净利润略有下滑，主要原因是报告期内营业收入结构有所变化，毛利率
偏低的轨道交通信号系统收入占公司总收入的比重较去年同期增加14个
百分点，从而导致报告期公司整体营业成本增长。 

 雷达与轨道业务中标多个项目，微波器件受客户订单执行影响 
气象雷达方面，公司中标了常州、南宁等多地的风廓线雷达项目和肇

庆的天气雷达项目，取得了银川机场风廓线雷达项目和祁连机场天气雷达
项目。空管雷达方面，公司获得民航一次监视雷达设备使用许可证，为公
司开拓一次监视雷达市场提供了重要的资质保障。本期轨道交通板块营业
收入较去年同期实现较大幅度增长。报告期内公司积极开拓市场，成功中
标哈尔滨 1号线三期工程信号系统总包、常州 1号线一期乘客信息系统总
包和南京宁高城际车辆段计算机联锁集成项目，其中常州为新城市市场。 

微波器件方面，公司扩大了军用配套市场的用户范围，但受主要客户
的订单执行计划影响，上半年任务量不足，总订单量较去年下降，预计下
半年情况会逐渐好转。 

 联通混改方案公布，进一步推高了市场对军工混改的期望 
    联通于近日发布了混改方案，进一步推高了市场对央企混改的期望。
在军工领域，船舶板块、航天板块预计将走在军工混改的前列，中电科集
团目前资产证券化率较低，未来在混改领域有较多的操作空间。公司作为
中电 14 所唯一上市平台，具有较高的平台价值。 

 风险提示：雷达业务增长放缓，轨交收入比例进一步增大降低毛利率 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1091.88  1258.11  1459.40  1722.10  2066.52  

增长率（%） 13.50% 15.22% 16.00% 18.00% 20.00% 

净利润（百万） 186.79  228.38  267.68  321.67  390.35  

增长率（%） 28.05% 22.27% 17.21% 20.17% 21.35% 

每股收益（元） 0.390  0.477  0.559  0.672  0.815  

市盈率（P/E） 67.59  55.28  47.16  39.25  32.34  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司全年营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司全年净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司全年营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司全年销售毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司全年研发投入情况（单位：亿元）  

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 961.97 1091.88 1258.11 1459.40 1722.10 2066.52

  减: 营业成本 668.17 708.02 827.64 922.34 1079.75 1289.51

        营业税金及附加 5.29 6.35 8.74 8.88 10.48 12.58

        营业费用 15.86 25.36 27.19 29.83 35.20 42.24

        管理费用 101.55 125.61 132.59 153.81 181.49 217.79

        财务费用 -4.05 2.10 5.34 -10.83 -12.19 -14.52

        资产减值损失 13.54 14.54 -2.70 8.46 8.46 8.46

  加: 投资收益 0.00 0.00 1.41 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 161.61 209.91 260.71 346.91 418.90 510.46

  加: 其他非经营损益 12.20 11.15 8.92 10.00 10.00 10.00

        利润总额 173.81 221.06 269.63 356.91 428.90 520.46

  减: 所得税 27.93 34.27 41.25 89.23 107.22 130.12

        净利润 145.87 186.79 228.38 267.68 321.67 390.35

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 145.87 186.79 228.38 267.68 321.67 390.35

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 255.87 264.11 498.30 541.02 633.05 766.42

        应收和预付款项 382.48 670.27 786.16 900.36 1089.06 1297.76

        存货 532.54 632.20 901.80 942.88 1216.62 1239.58

        其他流动资产 8.65 1.01 13.83 13.83 13.83 13.83

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.70 0.60 0.51 0.22 -0.01 -0.01

        固定资产和在建工程 120.43 133.93 141.06 106.37 71.68 36.99

        无形资产和开发支出 19.40 26.37 37.61 32.40 27.19 21.98

        其他非流动资产 0.00 1.35 1.35 1.35 1.35 1.35

        资产总计 1320.06 1729.84 2380.61 2538.43 3052.77 3377.89

        短期借款 0.00 120.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 437.23 584.21 692.70 649.31 921.86 953.58

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 437.27 704.21 692.70 649.31 921.86 953.58

        股本 257.06 257.06 478.73 478.73 478.73 478.73

        资本公积 21.34 21.34 495.27 495.27 495.27 495.27

        留存收益 604.40 747.23 713.92 915.12 1156.91 1450.31

        归属母公司股东权益 882.80 1025.62 1687.92 1889.12 2130.91 2424.31

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 882.80 1025.62 1687.92 1889.12 2130.91 2424.31

        负债和股东权益合计 1320.06 1729.84 2380.61 2538.43 3052.77 3377.89

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 24.97 -7.41 -45.65 90.01 151.21 207.06

        投资性现金净流量 -28.83 -33.65 -39.05 7.50 7.50 7.50

        筹资性现金净流量 -33.37 66.41 265.52 -54.79 -66.68 -81.20

        现金流量净额 -37.28 25.23 181.08 42.72 92.03 133.37
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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