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当前股价 16.29 

 

基础数据 

上证指数 3396.90 

 
总股本（亿） 4.32 

流通 A股（亿） 3.96 

流通 A股市值（亿） 70.37 

每股净资产（元） 3.01 

PE 35.70 

PB 5.42 

  

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第三季度报告。报告期内，公司实现营业收入 1.96亿

元，比上年同期增长 27.18%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.47亿
元，同比增加了 32.37%。年初至报告期末，实现营业收入 5.74亿元，比
上年同期增长 25.70%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.39亿元，同
比增长 29.54%；基本每股收益 0.33元/股，同比增长 26.92%。 

投资要点： 
 拟收购工大雷信 40%股权，进一步巩固军工电子领域技术优势 

公司拟收购哈尔滨工大雷信科技有限公司 40%的股权，收购价格为
1.5元/股，共应支付 6000万元。工大雷信是目前我国新体制雷达技术水
平最高的团队之一。预计将在多方面提升公司的军品竞争力，在技术方面，
工大雷信的雷达技术与公司现有的雷达仿真技术是共生技术，双方都在各
自领域均具有技术优势，收购后能产生技术协同效应；在市场拓展方面，
将进一步丰富公司竣工产品线，可以提供一站式“雷达-雷达仿真测试”
解决方案。目前工大雷信的超视距雷达已获得国家有关部门的军贸出口立
项批复，达成出口意向的订单总金额预计为人民币 12.9亿元~13.8亿元，
其中进入实质性谈判阶段的订单金额为人民币 3亿多元。 
 军品业务高速增长，传统白电业务增长平稳 

公司军工电子业务方面，华清瑞达主营的雷达目标模拟器在雷达模拟
领域拥有业界领先的技术优势及行业地位。华清瑞达新推出的高速信号处
理系列产品在国内暂无成规模应用的同类竞争产品。目前雷达射频仿真系
统占据国内市场 30%以上份额，尤其在空军、二炮位居绝对领先地位。2017
上半年，军工电子业务实现营业收入 6181.14 万元，较上年同期增长
73.95%，实现净利润 2701.22万元，较上年同期增长 113.48%。 

白电业务方面公司是全球唯一一家能够大批量生产和销售无功耗类
起动器的厂商，2017 年上半年，冰箱压缩机零配件业务实现营业收入
31,604.76万元，较上年同期增长 18.43%，增长较为平稳。收购工大雷信
后，公司将逐步扩大军工业务收入的占比，预计在未来几年军品收入将逐
步赶上甚至超过白电业务的收入，提高公司的业绩表现。 

 
风险提示：军用产品收入增速放缓，压缩机零配件需求减小 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 533.77  654.48  870.46  1131.60  1448.44  

增长率（%） 30.45% 22.61% 33.00% 30.00% 28.00% 

净利润（百万） 109.60  165.28  222.06  292.71  380.40  

增长率（%） 20.43% 50.80% 34.36% 31.81% 29.96% 

每股收益（元） 0.254  0.383  0.514  0.678  0.881  

市盈率（P/E） 60.38  40.04  29.80  22.61  17.40  

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：公司前三季度营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司前三季度净利润及增速（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：公司前三季度营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司前三季度销售毛利率、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 
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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 409.17 533.77 654.48 870.46 1131.60 1448.44

  减: 营业成本 265.62 328.32 394.70 522.28 673.30 854.58

        营业税金及附加 3.04 2.99 5.66 6.29 8.18 10.47

        营业费用 9.97 11.72 13.69 18.20 23.66 30.29

        管理费用 31.39 44.67 52.78 69.94 90.92 116.38

        财务费用 -7.23 -1.79 -5.40 -6.29 -7.61 -9.60

        资产减值损失 1.54 3.18 2.19 2.19 2.19 2.19

  加: 投资收益 0.04 0.00 0.09 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 104.87 144.68 190.95 257.84 340.95 444.12

  加: 其他非经营损益 2.62 3.82 3.81 3.41 3.41 3.41

        利润总额 107.49 148.49 194.76 261.25 344.36 447.53

  减: 所得税 16.48 22.69 29.01 39.19 51.65 67.13

        净利润 91.01 125.80 165.74 222.06 292.71 380.40

  减: 少数股东损益 0.00 16.20 0.47 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 91.01 109.60 165.28 222.06 292.71 380.40

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

        货币资金 354.59 174.74 318.00 263.22 367.49 439.39

        应收和预付款项 261.68 319.10 419.77 575.49 718.32 937.72

        存货 55.11 85.83 105.22 121.02 170.65 199.55

        其他流动资产 0.00 0.19 19.98 19.98 19.98 19.98

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 22.48 21.12 19.76 16.78 13.80 10.82

        固定资产和在建工程 138.16 183.53 209.18 174.33 139.48 104.63

        无形资产和开发支出 57.81 228.02 333.98 383.67 373.37 363.06

        其他非流动资产 4.24 10.40 5.59 5.53 5.47 5.47

        资产总计 894.06 1022.93 1431.48 1560.01 1808.55 2080.61

        短期借款 4.04 5.52 29.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 89.71 124.77 162.32 186.09 258.31 301.23

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 9.04 0.00 3.11 3.11 3.11 3.11

        负债合计 102.79 130.29 194.43 189.20 261.42 304.34

        股本 200.00 200.00 328.53 328.53 328.53 328.53

        资本公积 334.97 340.47 476.48 476.48 476.48 476.48

        留存收益 256.31 318.45 417.80 551.56 727.88 957.02

        归属母公司股东权益 791.27 858.93 1222.81 1356.57 1532.89 1762.03

        少数股东权益 0.00 33.71 14.24 14.24 14.24 14.24

        股东权益合计 791.27 892.64 1237.05 1370.82 1547.13 1776.27

        负债和股东权益合计 894.06 1022.93 1431.48 1560.01 1808.55 2080.61

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

        经营性现金净流量 103.45 92.14 117.78 113.84 210.67 211.18

        投资性现金净流量 -58.40 -208.74 -150.59 -57.10 2.90 2.90

        筹资性现金净流量 -50.31 -48.97 188.61 -111.53 -109.30 -142.18

        现金流量净额 -5.42 -166.15 157.48 -54.79 104.27 71.90
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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。 

 

分析师简介 

李欣，SAC执业证书号：S0640515070001，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  
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