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亚光科技（300123）公司 2017 年报点评：

积极推动军工电子板块布局，高增长可期 

 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（18.4.26） 14.0 

基础数据（2018.4.26） 

沪深 300 3,755.4941 

总股本（亿） 5.5979 

流通 A股（亿） 2.7658 

流通 A股市值（亿） 38.4171 

每股净资产（元） 8.2455 

PE 65.5113 

PB 1.6979 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2017 年年报，公司实现总营业收入 10.47 亿元，同比增长

78.30%，归母净利 9655.71 万元，同比增长 428.50%；基本每股收益

0.26元，同比增长 333.33%。 

      2018 年一季报，公司实现总营业收入 2.15 亿元，同比增长

44.30%，归母净利 1870.88 万元，同比增长 528.68%；基本每股收益

0.03元，同比增长 250.00%。 

 投资要点 

 收购亚光电子积极推动军工电子板块布局。2017年公司完成对成都亚

光电子股份有限公司的收购，并表后致使公司营收与净利整体大幅提

升。2017 年亚光电子本部实现销售收入 8.3 亿，合并完成销售收入

8.9 亿，同比增长 9%；完成净利润 1.8 亿元，同比增长 29%。公司在

报告期内着重加强科研、质量、技改投入，新签纵向科研项目经费超

标完成达 1502 万；单片集成电路专项实施成效明显，实现关键元器

件自主可控和国产替代，提高了模块和组件的核心竞争力。2017年报

告期内，公司军工电子业务实现营业收入4.14亿元，占总营收39.53%。

未来，微波电路与组件、半导体器件、安防及专网通信产品将进一步

提升营收贡献。 

 亚光电子领跑国内军用射频微波行业。亚光电子作为我国军用微波电

路的主要生产定点厂家，在微波与微电子技术与产品的研究和开发领

域具备较强竞争力。公司产品门类齐全，实现陆海空天领域全覆盖；

形成以半导体设计技术、微波混合集成电路设计技术等核心技术体

系，具备快速迭代技术能力；产线建设齐全，研发产品化、规模化生

产水平行业领先。公司未来在巩固微波集成电路领域市场地位同时，

积极在单片集成电路设计、系统级封装设计与生产、半导体 MEMS 设

计等方面的军工电子领域小型化布局，推动芯片国产化。 

 风险提示：军品订单不及预期。 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 587.12 1046.83  1580.71  2086.54  2712.50 

    增长率(%) 32.96% 78.30% 51.00% 32.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 18.27  96.56  246.43 347.25 479.21 

    增长率(%) 35.50% 428.50% 155.2% 40.91% 37.61% 

每股收益(EPS)（元） 0.06  0.26  0.44  0.62 0.85 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2013-2017 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
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 15-17年各产品营业利润情况（亿元）  图 4：公司年报毛利率情况 

 

 

 

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 2015-2017年报收入构成（亿元）  图 6：公司 2015-2017年报各产品毛利率情况 

 

 

 

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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图表 7：盈利预测表 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 587.12 1046.83 1580.71 2086.54 2712.50

    增长率 (%) 32.96% 78.30% 51.00% 32.00% 30.00%

归属母公司股东净利润 18.27 96.56 246.43 347.25 479.21

    增长率 (%) 35.50% 428.50% 155.20% 40.91% 37.61%

每股收益(EPS) 0.060 0.260 0.440 0.620 0.850

每股股利(DPS) 0.010 0.000 0.046 0.065 0.089

每股经营现金流 0.000 -0.019 2.139 2.256 2.034

销售毛利率 23.28% 28.62% 32.09% 35.21% 33.58%

销售净利率 2.61% 8.85% 12.48% 13.26% 14.12%

净资产收益率(ROE) 1.59% 2.10% 5.11% 6.77% 8.62%

投入资本回报率(ROIC) 1.74% 7.16% 3.92% 6.05% 6.56%

市盈率(P/E) 428.96 81.16 31.80 24.00 16.35

市净率(P/B) 6.80 1.70 1.63 1.53 1.41

股息率(分红/股价) 0.001 0.000 0.003 0.005 0.006

报表预测

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 587.12 1046.83 1580.71 2086.54 2712.50

  减: 营业成本 450.45 747.22 1073.44 1351.82 1801.64

        营业税金及附加 9.31 12.88 19.45 25.67 33.37

        营业费用 26.06 30.91 46.68 61.62 80.10

        管理费用 77.08 100.72 152.09 200.75 260.98

        财务费用 25.14 33.69 26.13 77.86 25.81

        资产减值损失 -5.76 14.26 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 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

        营业利润 4.94 107.14 262.93 368.82 510.60

  加: 其他非经营损益 16.91 1.27 0.00 0.00 0.00

        利润总额 21.84 108.41 262.93 368.82 510.60

  减: 所得税 6.51 21.22 65.73 92.20 127.65

        净利润 15.34 87.19 197.19 276.61 382.95

  减: 少数股东损益 -2.93 6.70 14.27 20.01 27.71

        归属母公司股东净利润 18.27 96.56 246.43 347.25 479.21

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 204.25 206.82 272.99 450.00 520.00

        应收和预付款项 259.91 1445.60 1200.00 900.00 719.42

        存货 436.29 591.14 1076.25 860.00 380.00

        其他流动资产 -22.96 -125.41 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 62.77 89.77 113.77 134.77

        固定资产和在建工程 830.48 1102.89 1225.93 1344.23 1449.62

        无形资产和开发支出 370.16 3023.20 3024.40 3025.60 3026.80

        其他非流动资产 22.16 66.59 62.48 58.36 58.36

        资产总计 2100.29 6373.60 5891.66 7547.31 8200.00

        短期借款 552.99 730.47 730.00 730.00 730.00

        应付和预收款项 329.88 558.70 635.67 842.02 1045.88

        长期借款 16.30 178.59 178.59 178.59 178.59

        其他负债 21.65 229.96 229.96 229.96 229.96

        负债合计 920.82 1697.72 1774.23 1980.57 2184.44

        股本 301.73 559.79 559.79 559.79 559.79

        资本公积 627.94 3711.87 3711.87 3711.87 3711.87

        留存收益 222.22 325.42 546.21 857.32 1286.67

        归属母公司股东权益 1151.88 4597.08 4817.87 5128.99 5558.33

        少数股东权益 27.59 78.79 93.06 113.08 140.78

        股东权益合计 1179.47 4675.88 4910.93 5242.06 5699.12

        负债和股东权益合计 2100.29 6373.60 6685.16 7222.64 7883.55

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 -0.31 -11.32 460.00 330.00 280.00

        投资性现金净流量 -12.36 3.65 -184.45 -196.20 -200.20

        筹资性现金净流量 60.46 -4.74 0.00 0.00 0.00

        现金流量净额 47.79 -12.41 275.55 133.80 79.80
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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，分析师，从事军工行业研究。 

蒋聪汝，SAC 执业证书号：S0640517050001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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