
  

  

1 

行业分类：军工     2018 年 10 月 16 日 

股市有风险  入市须谨慎 

中航证券金融研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：深圳市深南大道3024号航空大厦29楼 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：0755-83692635 

传真：0755-83688539 

中航证券金融研究所  

分 析 师：李欣 

证券执业证书号：S0640515070001 

研究助理：王菁菁 

证券执业证书号：S0640518090001 

电话：010-59562536 

邮箱：wangjj@avicsec.com 

 

 

隆华科技（300263）公司 2018 年三季报点评： 

节能环保业务稳定发展，新材料进展顺利 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（18.10.16） 4.23 

基础数据（2018.10.16） 

沪深 300 3,100.9738 

总股本（亿） 9.1080 

流通 A股（亿） 5.5626 

流通 A股市值（亿） 38.5268 

每股净资产（元） 2.7879 

PE 43.0923 

PB 1.5173 

 

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：2018 年三季报中，公司第三季度单季实现营业收入 3.61 亿元，同比增

长 20.79%，归母净利 2877.55 万元，同比增长 28.06%；基本每股收益 0.03 元，

与上年同期变化不大。2018 年前三季度，公司实现总营业收入 10.81 亿元，同

比增长 42.31%，归母净利 9051.13 万元，同比增长 92.08%，基本每股收益 0.1

元，同比增长 87.27%。 

 投资要点 

 节能环保板块业绩复苏，业绩贡献稳定 

公司传统业务依旧有条不紊地展开。同时，节能环保板块业务受益于上游行业

的复苏，业绩有所贡献。公司利用其在节能水处理、环保板块的行业领先优势，

积极开拓技术和市场，保持各个项目顺利运行。报告期内，公司子公司中电加

美中标阜阳市颍泉区乡镇污水处理及水环境治理 PPP 项目，同时承接了《阳城

县县城排水管道雨污分流改造工程等四项工程施工分包合同》，为未来公司业绩

增长提供了稳定的来源和基础。 

 新材料业务进一步发展布局 

公司自 2015 年启动业务全面转型，以“二次腾飞”发展战略为指引，新材料业

务作为公司业务重点发展战略方向，报告期内业务稳定增长。根据公司 8 月投

资者关系记录显示，新材料四个子公司四丰电子、晶联光电、兆恒科技、海威

复材分别成为所在细分行业第一。晶联光电产品通过在京东方 8.5 代 TFT 面板

线 Array 端的测试认证，三季度将开始供货。四丰电子是国内唯一一家实现完

全替代进口、已量产供应高端钼靶材的企业，钼靶材在国内市场占有率已超过

30%。同时，两家公司向高端材料发展，为公司新材料业务发展奠定更强的基础。

兆恒科技与海威复材以高分子材料技术为核心，是典型的军民融合型高分子材

料公司，其所在行业是目前在全球的装备发展中用新型复合材料替代传统金属

材料的最热点的领域。公司近年来的对外投资事项，也为公司新材料业务板块

的布局进行进一步的拓展和完善。从长远看来，公司业务结构的进一步优化，

使得其抗风险能力进一步增强，有利于提升公司的核心竞争力和整体实力。 

 风险提示：新材料销量与环保项目进展不及预期，节能环保业务下滑。 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 812.19  1068.32  1442.24  1990.29  2766.50  

    增长率(%) -40.75% 31.54% 35.00% 38.00% 39.00% 

归属母公司股东净利润 15.25  44.29  117.81  165.57  199.18  

    增长率(%) -91.46% 190.44% 166.00% 40.54% 20.30% 

每股收益(EPS) 0.017  0.049  0.129  0.182  0.219  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司三季报主要财务数据 

图 1：公司三季报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司三季报归母净利（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：公司三季报三费情况（亿元）  图 4：公司三季报毛利率情况 

 

 

 
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 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 1370.80 812.19 1068.32 1442.24 1990.29 2766.50

  减: 营业成本 1025.58 610.34 775.98 966.30 1293.69 1798.22

        营业税金及附加 11.66 8.42 10.57 14.27 19.69 27.37

        营业费用 63.85 66.77 75.55 108.17 159.22 226.85

        管理费用 102.24 107.41 128.41 187.49 278.64 414.97

        财务费用 -3.99 2.94 3.25 -4.30 -0.30 11.14

        资产减值损失 28.36 41.77 39.01 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 21.70 32.19 28.51 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 164.80 6.74 64.06 170.31 239.35 287.94

  加: 其他非经营损益 48.43 13.38 2.59 0.00 0.00 0.00

        利润总额 213.23 20.13 66.65 170.31 239.35 287.94

  减: 所得税 32.93 3.87 12.23 25.55 35.90 43.19

        净利润 180.30 16.25 54.42 144.77 203.45 244.75

  减: 少数股东损益 1.65 1.00 10.13 26.95 37.88 45.57

        归属母公司股东净利润 178.65 15.25 44.29 117.81 165.57 199.18

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 669.27 441.92 476.29 187.00 90.58 27.66

        应收和预付款项 994.68 875.00 940.95 1601.77 1902.57 2968.47

        存货 351.53 380.77 483.41 467.14 805.46 963.45

        其他流动资产 0.26 18.30 40.64 40.64 40.64 40.64

        长期股权投资 102.64 216.90 225.53 225.53 225.53 225.53

        投资性房地产 0.00 26.01 26.51 23.57 20.63 17.69

        固定资产和在建工程 426.99 365.24 473.60 512.45 531.31 540.16

        无形资产和开发支出 408.58 530.43 836.86 804.34 771.83 739.31

        其他非流动资产 607.61 437.77 100.63 96.72 92.82 92.82

        资产总计 3561.56 3292.34 3604.42 3959.16 4481.35 5615.71

        短期借款 229.00 20.00 15.00 0.00 0.00 363.50

        应付和预收款项 894.80 725.59 921.08 1197.54 1593.87 2214.49

        长期借款 0.00 49.00 47.00 49.00 49.00 49.00

        其他负债 0.00 32.66 30.74 30.74 30.74 30.74

        负债合计 1123.80 827.25 1013.81 1277.28 1673.61 2657.73

        股本 443.30 882.08 882.08 882.08 882.08 882.08

        资本公积 1428.17 991.42 987.96 990.96 992.76 993.76

        留存收益 544.20 541.89 579.00 640.32 726.50 830.18

        归属母公司股东权益 2415.67 2415.39 2449.03 2513.35 2601.34 2706.01

        少数股东权益 22.09 49.71 141.58 168.53 206.41 251.97

        股东权益合计 2437.76 2465.09 2590.61 2681.88 2807.74 2957.99

        负债和股东权益合计 3561.56 3292.34 3604.42 3959.16 4481.35 5615.71

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 79.54 117.46 463.43 -127.11 60.87 -240.77

        投资性现金净流量 -240.84 -216.47 -402.31 -100.00 -80.00 -80.00

        筹资性现金净流量 668.29 -185.52 1.86 -62.19 -77.29 257.86

        现金流量净额 506.56 -284.49 62.81 -289.30 -96.42 -62.91



  

 
4 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[隆华科技（300263）公司点评报告] 

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。 

王菁菁，SAC 执业证书号：S0640518090001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 
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