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————中光防雷（300414）2018年中报点评 

事件 

中光防雷发布 2018 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 1.71 亿元，同

比增长 5.70%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.22亿元，同比增长 12.80%；

基本每股收益 0.13 元，同比增长 11.96%。 

点评 

❖ 小基站业务增长迅速，伴随 5G规划推进，通信防雷业务有望重回高增长 

报告期内，公司通信业务实现营业收入 1.04 亿元，同比下降 7.51%，毛利率同

比增加 4.72%。当前处于 4G 与 5G 的间歇期，根据国内三大电信运营商的年报

计划，预计 2018 年资本开支（Capex）合计达 2911 亿元，处于近三年低位，

投入放缓导致公司通信防雷业务收入下滑。公司积极拓展磁性器件、Small Cell

（小基站）等新产品，上半年小基站实现营收 1300 万元，比去年同期增长超

十倍。我们认为，政府要求确保 5G在 2020 年商用，2019 年电信资本投入有望

重回增长区间，公司通信防雷主业将重回高增长。 

❖ 铁路和轨交防雷业务稳定增长，新能源行业增长空间大 

报告期内，实现铁路与轨交营收 0.28 亿元，同比增长 28.94%，实现毛利 0.15

亿元。据《中国经营报》报道，2018 年铁路固定资产投资额将重返 8000 亿元。

2018 年 7月，发改委重启城市轨道交通项目审批，我们认为铁路和轨交建设仍

将延续高增长，公司铁路和轨交防雷业务将持续受益。上半年公司实现能源防

雷收入 0.26 亿元，同比增长 27.85%。公司加大新能源领域产品研发力度，新

能源设备的快速增长带动了公司新能源防雷业务发展，未来将延续增长态势。 

❖ 拟收购华通机电公司，显著增厚公司业绩 

华通机电并购的重组方案已通过中国证监会的审核，预计三季度完成并表。根

据业绩承诺，并表后预计增厚公司 EPS超 30%。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 4.72、6.51、8.31 亿元，归属母

公司股东的净利润分别为 0.78、1.31、1.87 亿元，对应 EPS分别为 0.42、0.71、

1.01 元，对应 PE分别为 36.96、21.92、15.39倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：华通机电并表不能如期推进；5G通信发展进程不及预期等 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 364  472  651  831  
+/-% 15% 30% 38% 28% 
净利润(百万) 38  78  131  187  
+/-%  -33% 102% 69% 42% 
EPS(元) 0.23  0.42  0.71  1.01  
PE 74.57  36.96  21.92  15.39  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 829  804  963  1091   营业收入 364  472  651  831  

  现金 332  326  328  327   营业成本 251  287  357  437  
  应收账款 190  212  309  387   营业税金及附加 4  5  7  8  
  其他应收款 2  4  5  7   营业费用 27  31  43  56  
  预付账款 4  3  4  5   管理费用 49  57  82  104  
  存货 78  83  106  129   财务费用 -5  4  12  11  
  其他流动资产 224  175  211  235   资产减值损失 5  3  3  3  
非流动资产 138  604  600  595   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 8  0  0  0  
  固定资产 66  62  56  49   营业利润 42  87  147  211  

  无形资产 13  16  17  20   营业外收入 1  2  2  2  
  其他非流动资产 59  527  527  526   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 967  1408  1562  1686   利润总额 43  89  149  213  

流动负债 145  529  570  557   所得税 7  15  25  36  

  短期借款 0  384  390  340   净利润 36  74  124  177  

  应付账款 92  90  115  142   少数股东损益 -3  -3  -7  -9  
  其他流动负债 53  55  65  74   归属母公司净利润 38  78  131  187  

非流动负债 17  0  12  10   EBITDA 45  98  166  229  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.23  0.42  0.71  1.01  

  其他非流动负债 17  0  12  10        
负债合计 161  529  581  567   主要财务比率     

 少数股东权益 1  -3  -9  -19   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 171  184  184  184   成长能力     
  资本公积 272  272  272  272   营业收入 15.2% 29.6% 37.8% 27.8% 

  留存收益 362  426  534  681   营业利润 -35.7% 
106.7

% 69.6% 43.4% 
归属母公司股东权
益 805  882  990  1138   

归属于母公司净利
润 -33.4% 

101.8
% 68.6% 42.5% 

负债和股东权益 967  1408  1562  1686   获利能力     

      毛利率(%) 31.1% 39.3% 45.1% 47.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 10.6% 16.5% 20.1% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 4.8% 8.8% 13.2% 16.4% 

经营活动现金流 -20  88  33  103   ROIC(%) 6.4% 8.1% 12.6% 16.3% 
  净利润 36  74  124  177   偿债能力     

  折旧摊销 8  7  7  7   资产负债率(%) 16.7% 37.6% 37.2% 33.6% 

  财务费用 -5  4  12  11   净负债比率(%) 0.00% 
72.53

% 
67.10

% 
60.06

% 
  投资损失 -8  0  0  0   流动比率 5.73  1.52  1.69  1.96  
营运资金变动 -62  20  -131  -98   速动比率 5.19  1.36  1.50  1.72  
  其他经营现金流 11  -17  21  5   营运能力     

投资活动现金流 56  -474  -3  -3   总资产周转率 0.41  0.40  0.44  0.51  

  资本支出 16  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 -27  0  0  0   应付账款周转率 3.49  3.16  3.49  3.40  
  其他投资现金流 46  -474  -3  -3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -19  379  -28  -100   
每股收益(最新摊
薄) 0.21  0.42  0.71  1.01  

短期借款 
0  384  7  -50   

每股经营现金流
(最新摊薄) -0.11  0.48  0.18  0.56  

长期借款 
0  0  0  0   

每股净资产(最新
摊薄) 4.37  4.79  5.38  6.18  

  普通股增加 2  13  0  0   估值比率     

  资本公积增加 62  0  0  0   P/E 74.57  36.96  21.92  15.39  
  其他筹资现金流 -83  -17  -35  -50   P/B 3.57  3.25  2.90  2.52  
现金净增加额 17  -6  2  -1   EV/EBITDA 52  24  14  10  
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