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[Table_Title] 国防军工 

中报业绩大幅增长超预期，双主业驱动未来前景广阔 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年度业绩预增公告，2018 年 1-6 月公

司预计实现归属于上市公司股东的净利润10,500万元到12,000万元，

同比去年增长 55.39%到 77.59%；扣除非经常性损益的净利润 9,600

万元到 11,100万元，同比去年增长 359.55%到 431.35%。本期业绩预

增的主要原因为：随着军改影响逐渐消除，公司军工装备板块收入较

上年同期增长约 80%；电网信息化及电力工程业务市场推广良好，智

慧能源板块收入较上年同期增长约 50%。 

 

内生外延并举驱动成长，双主业发展格局前景可期。公司坚持“内

生外延、创新发展”的工作思路，在产业结构优化调整的基础上，最

终确立了“军工装备”和“智慧能源”双主业发展格局。其中，军工

装备产业围绕通信指挥系统、军用移动电站、光电探测、导航和雷达

产品的研制与服务，重点开展军工信息技术的研究与应用。智慧能源

产业围绕电网运行与控制系统、智能应急电源、智能配用电设备的产

品研制与服务，重点开展能源互联网技术的研究与应用。同时积极关

注相关领域的并购机会，致力于成为军工装备领域的规模化企业和智

慧能源领域的专家型企业。 

 

加大并购整合力度，向规模化军工装备产业集团迈进。公司军工

装备板块的主要产品包括通信指挥车、军用电站、雷达和舰载设备等。

在现有军工业务的基础上，公司通过外延并购方式不断延伸军工产业

链，深化高端装备制造和军工信息化布局，向规模化军工集团持续迈

进。我们认为，公司作为全军发电机组市场占有率第一、军用通信指

挥车排名前三的企业，随着军改加速推进，延迟的订单将在 2018年得

到加速释放，公司的军工业务有望实现恢复性增长。 

 

传统主业深耕细作，打造智慧能源领域专家型企业。公司智慧能

源板块围绕能源互联网、电力信息化、智能电源等方向开展业务，主

要产品有区域综合能源服务平台、电力信息化相关软件、智能应急电

源以及配电自动化产品等。目前，公司主打产品电网调度软件已经占

领全国 17省市的电网调度市场，市场份额排名第一；智能应急电源产

品在国内中高端市场占据重要地位；在国家配电网建设改造投资稳定

增长的背景下，以及社会资本参与增量配电投资的持续升温，公司的

智能配电业务未来仍有望保持稳定增长的发展态势。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(亿股) 8.66/8.13 

总市值/流通(亿元) 57.52/53.97 

12 个月最高/最低(元) 12.56/5.76 

Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

泰豪科技（600590）公司深度报告：

积极拓展军工装备产业规模，专注

智慧能源领域深耕细作 

 

证券分析师：马浩然  

电话：010-88321893 

E-MAIL：mahr@tpyzq.com  

执业资格证书编码：S1190517120003 

证券分析师：刘倩倩 

电话：010-88321947 

E-MAIL：liuqq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190514090001 

联系人：马捷 

电话：010-88695137 

E-MAIL：majie@tpyzq.com 

联系人：王睿 

电话：010-88695272 
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盈利预测与投资评级：预计公司 2018-2020 年的净利润为 3.21

亿元、4.11亿元、6.12亿元，EPS为 0.48元、0.62元、0.92元，对

应 PE为 20倍、16倍、10倍，维持“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2017A 

2013 

2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,100.62  6,553.27  9,262.40     13,084.99  

净利润(百万元） 251.93  321.02  410.58        611.90  

摊薄每股收益(元) 0.38  0.48  0.62          0.92  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

风险提示：军品订单恢复不及预期；智慧能源业务发展不及预期；

外延并购拓展不及预期。 
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资产负债

表(百万） 
          

 
利润表 

(百万） 
          

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 
     

1,399.79  

    

1,139.92  

      

1,389.22  

         

92.62  

        

528.79   
营业收入 

     

3,901.94  

   

5,100.62  

    

6,553.27  

    

9,262.40  

   

13,084.99  

应收和预

付款项 

     

2,636.06  

    

4,001.53  

      

3,807.40  

      

8,002.52  

      

8,681.35   
营业成本 

     

3,221.34  

   

4,249.33  

    

5,469.36  

    

7,730.40  

   

10,920.73  

存货 
       

859.58  

      

930.25  

      

1,715.72  

      

2,024.09  

      

3,259.14   
营 业 税 金

及附加 

        

20.00  

      

31.06  

       

39.90  

       

56.40  

       

79.67  

其他流动

资产 

       

540.15  

      

613.98  

         

67.23  

         

67.23  

         

67.23   
销售费用 

       

154.34  

     

177.01  

      

227.42  

      

321.43  

      

454.08  

长期股权

投资 

       

277.69  

      

289.22  

        

289.22  

        

289.22  

        

289.22   
管理费用 

       

272.28  

     

296.75  

      

381.27  

      

538.88  

      

761.28  

投资性房

地产 

        

80.50  

       

75.97  

         

63.35  

         

50.73  

         

38.10   
财务费用 

        

69.52  

     

111.10  

      

116.44  

      

117.15  

      

126.83  
固定资产

和在建工

程 

       

760.70  

      

655.91  

        

546.95  

        

437.99  

        

329.04   
资 产 减 值

损失 

        

61.68  

      

80.38  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

       

396.55  

      

403.53  

      

1,576.30  

      

1,519.86  

      

1,463.41   
投资收益 

        

72.68  

     

128.98  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

     

3,152.13  

    

3,828.27  

      

1,141.38  

      

1,133.71  

      

1,133.71   
公 允 价 值

变动 

          

-    

        

-    

       

60.00  

         

-    

         

-    

资产总计 
     

8,587.71  

   

10,513.95  

     

10,596.76  

     

13,617.96  

     

15,789.99   
其他经营

损益 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
       

484.00  

    

1,184.62  

           

-    

        

869.71  

          

0.00   
营业利润 

       

175.45  

     

305.94  

      

378.89  

      

498.14  

      

742.39  

应付和预

收款项 

     

1,577.32  

    

2,149.73  

      

4,753.55  

      

6,620.63  

      

9,238.50   
其 他 非 经

营损益 

        

-9.12  

      

-2.09  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
        

48.36  

      

401.02  

      

1,678.83  

      

1,678.83  

      

1,678.83   
利润总额 

       

166.33  

     

303.85  

      

378.89  

      

498.14  

      

742.39  

其他负债 
     

2,548.66  

    

2,897.76  

         

61.19  

         

61.19  

         

61.19   
所得税 

        

28.97  

      

44.53  

       

47.83  

       

74.72  

      

111.36  

负债合计 
     

4,658.34  

    

6,633.13  

      

6,493.57  

      

9,230.36  

     

10,978.52   
净利润 

       

137.36  

     

259.33  

      

331.05  

      

423.42  

      

631.03  

股本 
       

666.96  

      

666.96  

        

666.96  

        

666.96  

        

666.96   
少 数 股 东

损益 

        

13.53  

       

7.39  

       

10.04  

       

12.84  

       

19.13  

资本公积 
     

2,470.73  

    

2,487.86  

      

2,218.90  

      

2,218.90  

      

2,218.90   
归 母 股 东

净利润 

       

123.83  

     

251.93  

      

321.02  

      

410.58  

      

611.90  

留存收益 
       

672.52  

      

844.42  

      

1,056.85  

      

1,328.42  

      

1,733.16   
预测指标           

归母公司

股东权益 

     

3,807.97  

    

3,730.38  

      

3,942.71  

      

4,214.28  

      

4,619.02   
        

EBIT 

       

237.59  

     

378.94  

      

481.30  

      

601.26  

      

855.19  

少数股东

权益 

       

121.40  

      

150.45  

        

160.48  

        

173.32  

        

192.45   
        

EBITDA 

       

333.34  

     

479.50  

      

667.00  

      

786.97  

    

1,033.22  

股东权益

合计 

     

3,929.37  

    

3,880.82  

      

4,103.19  

      

4,387.60  

      

4,811.47   
        

NOPLAT 

       

205.69  

     

328.07  

      

358.10  

      

511.07  

      

726.92  

负债和股

东权益 

     

8,587.71  

   

10,513.95  

     

10,596.76  

     

13,617.96  

     

15,789.99   
        

净利润 

       

123.83  

     

251.93  

      

321.02  

      

410.58  

      

611.90  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.19  

       

0.38  

        

0.48  

        

0.62  

        

0.92  

经营性现

金流 

       

248.04  

     

-363.57  

      

1,826.04  

     

-1,924.17  

      

1,625.84   
        

BPS 

         

5.71  

       

5.59  

        

5.91  

        

6.32  

        

6.93  

投资性现

金流 

      

-325.44  

     

-678.70  

         

60.00  

           

-    

           

-     
        

PE 

        

98.53  

      

28.16  

       

19.95  

       

15.59  

       

10.46  

融资性现

金流 

       

463.72  

      

763.96  

     

-1,395.72  

        

627.58  

     

-1,189.67   
        

PB 
3.28  1.91  1.62  1.52  1.39  

现金增加

额 

        

-2.56  

       

-6.22  

        

490.32  

     

-1,296.59  

        

436.17   
        

PS 

         

3.20  

       

1.40  

        

0.98  

        

0.69  

        

0.49  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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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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