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业绩拐点出现，海军光电龙头隐现 

——久之洋（300516）深度报告 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

久之洋 3.9 -3.3 -16.6 

沪深 300 9.0 7.3 -13.0 
 

 

市场数据 2019-02-20 

当前价格（元） 30.66 

52 周价格区间（元） 26.36 - 48.88 

总市值（百万） 3679.20 

流通市值（百万） 1444.09 

总股本（万股） 12000.00 

流通股（万股） 4710.00 

日均成交额（百万） 15.52 

近一月换手（%） 11.68 

 

相关报告 
 

《久之洋（300516）事件点评：可红外激光业

务军民融合潜力大，看好下半年业绩回升》——

2017-09-12 
 

 

投资要点： 

 采购恢复盈利企稳，业绩重回增长轨道。公司主要从事红外和激光

业务，受军改影响，公司 2017 年业绩受到压制。营收方面，随着军

改影响的消除，军品采购强势恢复，公司 2018 年前三季度营收同比

增长 70%。盈利能力方面，研发投入的加大以及成本的下降有望使

得毛利率触底回升，盈利有望改善。在收入和毛利率的综合影响下，

公司业绩重回增长轨道，2018 年归母净利润同比增长 0%~10%。 

 收购天文导航业务，业绩获得有力支撑。天文导航是依靠观测天体

相对方位来进行导航。相对于卫星和惯性导航，天文导航具有自主性

强、隐蔽性好、精度高、可靠性好以及适用范围广等优点，广泛应用

于舰艇、远程轰炸机、弹道导弹、卫星等领域。公司以现金收购光学

星体跟踪器业务，一方面，背靠国内天文导航龙头华中光电研究所，

星体跟踪器业务前景广阔；另一方面，收购资产 2019 和 2020 年承

诺业绩达到 0.22 和 0.27 亿元，将显著增厚公司业绩。 

 舰船光电前景广阔，相关资产有望陆续注入。光电装备作为信息获

取、信息对抗、精确打击的技术保障，是现代武器系统的核心组成部

分。海军领域，全球化、立体化的作战的需求使得光电装备在舰艇上

的重要性不断提升。公司控股股东华中光电所是我国海军光电装备的

主要研究所，业务实现光电领域全覆盖，营收规模达到 25 亿元。公

司作为研究所上市平台，在华中光电所技术产业化和资产证券化的过

程中，有望不断承接优质资产注入，加速向海军光电龙头转变。 

 盈利预测和投资评级：买入评级。随着收入增长的恢复和毛利率的企

稳，公司现有业务迎来业绩拐点，重回增长通道。此外，公司以现金

收购天文导航资产，在增厚业绩的同时发展前景更加广阔；最后，作

为研究所上市平台，在华中光电所技术产业化和资产证券化的过程

中，有望不断承接优质资产注入。预计 2018-2020 年归母净利润分

别为 0.47 亿元、0.88 亿元以及 1.15 亿元，对应 EPS 分别为 0.39

元、0.74 元及 0.96 元，对应当前股价 PE 分别为 78 倍、42 倍及 32

倍，维持买入评级。 

 风险提示：1）产品需求及业务发展不及预期；2）产品价格继续下

滑的风险；3）资产注入的不确定性；4）收购资产业绩低于预期；5）

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1%。 
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系统性风险。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 311 428 605 718 

增长率(%) -34% 38% 41% 19% 

归母净利润（百万元） 45 47 88 115 

增长率(%) -68% 6% 88% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.37 0.39 0.74 0.96 

ROE(%) 3.81% 3.88% 6.83% 8.19% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 采购恢复盈利企稳，业绩重回增长轨道 

公司聚焦于红外和激光业务领域，产品主要包括红外热像仪和激光测距仪等。公

司产品应用于军民领域，军用方面，主要用于昼夜监视、情报获取、目标探测、

观瞄、测距等；民用方面，主要应用于海洋监察、维权执法、安防监控、森林防

火监控等。 

图 1：公司产品：三档变焦中波制冷红外热像仪  图 2：公司产品：海岛监控系统 

 

 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所  资料来源：公司官网、国海证券研究所 

自然界温度高于绝对零度的物体都会产生红外线辐射，而且温度越高，热运动就

越剧烈，辐射的能量就越大。红外热像仪就是通过探测目标物体的红外辐射，并

通过信号处理形成视频图像。 

红外线独特的光学原理使得红外热像仪拥有诸多优势，包括可视性好，能够穿透

烟雾和恶劣天气；不依赖可见光，夜间仍能获得清晰的图像；隐蔽性好，完全采

用被动的监视方式等。 

表 1：红外热像仪的特点 

 红外成像装置 雷达 可视图像装置 

隐蔽性 

采用完全被动方式、

可以有利地捕捉奇

袭攻击的时机。 

主动方式容易因雷

达报警装置失去奇

袭攻击的机会。容易

成为反辐射导弹的 

目标。 

与红外成像装置相

同 

抗干扰性 

受烟雾、烟雾弹的干

扰影响小。通过识别

形状排除假目标。 

高度采取措施的雷

达也受干扰。由于目

标隐身化导致雷达

性能降低。 

容易受烟幕和烟雾

弹的干扰。 

目标识别能力 
可进行目标形状的

识别和敌我识别。军

分辨率比图像装置

低，识别形状困难。 

可以识别目标的形

状。识别能力受伪装
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事目标和背景的对

比度大。 

的影响很大。 

24 小时工作 昼夜均可使用。 昼夜均可使用。 夜间无法使用 

资料来源：红外成像技术的军用现状及发展前景、国海证券研究所 

红外热像仪的优势使其在军事和民用领域获得广泛应用，军用领域主要用于夜视

和告警等功能，广泛搭载于单兵、车载、舰载以及机载各种平台。民用领域红外

热像仪主要应用于电力检测、安防等领域。红外热像仪目前仍处于渗透率提升和

应用扩展的快速发展阶段，2020 年全球市场规模有望达到 149 亿美元。 

图 3：红外热像仪军用  图 4：红外热像仪用于房屋检测 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：中关村在线、国海证券研究所 

受军改影响，公司 2017 年营收出现了大幅下滑。但随着军改进入尾声，军品的

采购得到恢复，公司营收强势恢复，2018 年前三季度实现营业收入 3.01 亿元，

同比增长 70%，接近 2017 年全年水平。 

图 5：公司近年来营业收入变化 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

受军方采购模式变化影响，公司部分产品价格下降，导致公司整体毛利率下滑。

一方面，公司加大对高端产品的研发投入，高端产品占比有望提升；另一方面，

军方采购中开始更注重对产品和企业综合实力的考量，价格竞争有所弱化；最后，
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随着国产红外探测器企业的增多，探测器价格逐步下降，公司原材料采购成本有

望逐渐降低。综合影响下，公司毛利率有望企稳并有所回升。 

图 6：公司销售毛利率  图 7：公司研发投入 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

2、 收购天文导航业务，业绩获得有力支撑 

天文导航是利用天文测量设备，依靠观测天体相对于地平面的高度与相对北向的

方位角来确定航天器、空中飞机、导弹、舰船以及潜艇等运载体的航向和位置。 

图 8：天文导航星体跟踪器 

 

资料来源：360 百科、国海证券研究所 

相对于卫星定位系统和惯性导航系统，天文导航由于是建立在天体惯性系框架之

上，具有诸多优势：1）自主性强，无误差累计；2）隐蔽性好，可靠性高；3）

适用范围广。 
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图 9：天文导航的优势 

 

资料来源：天文导航技术的军事应用及发展、国海证券研究所 

天文导航的特点使其在军事领域具有独特的应用优势，广泛应用于航海、航空以

及航天领域。航海方面，潜艇的隐蔽性需求和水面舰船电磁静默环境下的导航需

求使得天文导航成为舰艇的标准配置，如法国的凯旋级弹道导弹核潜艇上装有

M92 型光电潜望镜；航空领域，天文导航主要应用于远程飞机和弹道导弹，B-52

远程轰炸机和三叉戟弹道导弹均配有天文导航；卫星和宇宙飞船上，天文导航在

星际的自主导航能力，使其成为地面遥测外最重要的导航方式。 

图 10：B52 远程轰炸机 

 

资料来源：必应图片、国海证券研究所 

自主性强，无误差累积：天文导航以天体方位为导航基
础，是一种完全自主的导航方式；而且观测一次，校准
一次，误差不随时间的增加而累积； 

隐蔽性好，可靠性高：天文导航被动接收天体信
号，隐蔽性好；不受外界电磁干扰，可靠性高； 

适用范围广：天文导航不受地域、时域和空域限制，在
宇宙中均适用； 
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公司控股股东华中光电研究所作为海军光电装备的主要研究所，是我国最主要的

天文导航系统技术的科研生产单位，也是我国最主要的潜用光电系统科研单位，

占据 95%以上的市场份额。 

图 11：潜艇潜望 

 

资料来源：观察者网站、国海证券研究所 

2018 年公司以现金收购了控股股东的光学星体跟踪器业务，成功将天文导航纳

入公司业务范围。当前，我国海军装备处于持续高速建设阶段，背靠中船重工集

团和华中光电所，天文导航业务发展前景广阔。标的资产 2019 年度、2020 年

度承诺利润达到 0.22 亿元和 0.27 亿元，公司业绩大幅增厚。 

 

表 2：我国近年来下水舰船数量和排水量 

2014 2015 2016 2017 2018 

056 6 056  7 056A 11 056 3 056 10 

054A 1 054A 3 054A 2 054A 4 054A 1 

052D 3 052D 3 052D 3 052D 1 052D 3 

071  071 1 071  071 1 071 2 

072A 2 072A 3 072A  075  075  

903A 2 903A 2   055 1 055 3 

  904B 2   002 1 903A 1 

  901 1 901  901 1 901  

    039C 3 039C 2 039C  

SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 SSN/SSBN 1 

总计（数量） 15 总计（数量） 23 总计（数量） 20 总计（数量） 15 总计（数量） 21 

总计（排水量） 9.5WT 总计（排水量） 20.5 总计（排水量） 6.4 总计（排水量） 19 总计（排水量） 15.7 

资料来源：007 防务号、国海证券研究所 

3、 舰船光电前景广阔，相关资产有望陆续注入 
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军用光电装备具有精度高、隐蔽性好、不受电磁干扰、对抗能力强、信息直观、

对隐身目标探测能力强等优点，是现代战争中武器装备的核心组成部分，也是现

代军事技术的重点投入和发展方向。 

海军领域，一方面，舰船需要具备海外作战能力，要求舰船具备在全球范围内地

的信息获取、信息对抗、精确打击能力；另一方面，现代舰船作战面向海、陆、

空，需要具备多维一体化的侦察、预警和打击能力。光电技术作为信息获取、信

息对抗、精确打击的技术保障，在现代舰船中的重要性不断提升，成为与雷达、

水声并列的三大传感技术。 

图 12：舰船编队 

 

资料来源：中国军网、国海证券研究所 

目前舰船光电设备主要包括光电探测、光电防御、光电进攻、光通信以及光导航

等，保障舰艇信息获取、信息对抗和精确打击功能的实现。光电探测主要是使用

红外、激光、紫外等进行侦察，并确定威胁源的特征和方位，发出告警。光电防

御主要是通过光电隐身、光电干扰以及无源对抗等方式提升舰船的生存能力；光

电对抗指对敌方光电设备进行侦察、干扰、削弱或破坏其有效使用。光电导航是

以光电探测元件进行感知以获取载体位置、航向、姿态、航速等。光电通信是指

利用光频电磁波为作为通信载体，实现信息传递的一种通信手段。光电通信包括

激光通信和量子通信等。 

舰船光电设备作为舰船生存能力和作战能力的重要影响因素，随着我国海军加速

走向远海和远洋作战需求的快速提升，舰船光电设备有望迎来历史机遇期。 
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图 13：光电火控 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

 

表 3：舰载光电信息装备分类 

种类 形式 用途 

光电探测 

红外搜索跟踪 侦察、告警 

激光告警 告警 

光电火控、观瞄 观测、瞄准、潜望 

红外侦察 夜间导航、化学侦察、搜救 

激光雷达 探雷、搜潜 

光电隐身 反光电侦察 

红外干扰机 干扰红外点源制导导引头 

光电防御 

激光干扰机 干扰红外成像或点源制导导引头 

诱饵 导弹诱偏 

烟幕 多波段遮蔽 

光电进攻 激光武器 
干扰、致盲、致眩光电仪器及人员、摧毁

敏感元件、载体 

光通信 激光、光纤通信 飞机、潜艇、舰艇激光通信 

光导航 激光、光纤陀螺 提供舰船惯性信息 

资料来源：《海军光电信息技术发展研究》、国海证券研究所 

华中光电技术研究所，背靠中船重工集团，是我国海军光电设备的专业研究所，

业务领域覆盖侦察监视、警戒探测、跟踪火控、光电对抗、光电导航、光电通信

等领域，是军用光电领域专业覆盖最广的研究所。 
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图 14：华中光电技术研究所研制的舰载 IR-17 红外警戒设备 

 

资料来源：搜狐网、国海证券研究所 

凭借舰船光电专业发展领头羊的地位、深厚的技术储备以及光电技术广阔的应用

前景，华中光电技术研究所致力于成为军民一体、产融一体、产研一体的新型产

业集团，当前华中光电技术研究所收入已达到 25 亿元。久之洋作为华中光电研

究所的上市平台，有望充分借助资本市场的力量，在华中光电研究所的技术产业

化和资产证券化中充分受益，不断承接研究所优质资产的注入。 

图 15：公司股权结构 

 

资料来源：久之洋招股说明书、国海证券研究所 

4、 盈利预测与评级 

七一七研究所 

湖北久之洋红外系统股份有限公司 

武汉华之洋科技有限公司 

武汉华中天元投资管理有限公司 

武汉华中天经通视科技有限公司 

武汉华中天纬测控有限公司 
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随着收入增长的恢复和毛利率的企稳，公司现有业务迎来业绩拐点，重回增长通

道。此外，公司以现金收购天文导航资产，在增厚业绩的同时发展前景更加广阔；

最后，作为研究所上市平台，在华中光电所技术产业化和资产证券化的过程中，

有望不断承接优质资产注入。预计 2018-2020 年归母净利润分别为 0.47 亿元、

0.88 亿元以及 1.15 亿元，对应 EPS 分别为 0.39 元、0.74 元及 0.96 元，对应

当前股价 PE 分别为 78 倍、42 倍及 32 倍，维持买入评级。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 311 428 605 718 

增长率(%) -34% 38% 41% 19% 

归母净利润（百万元） 45 47 88 115 

增长率(%) -68% 6% 88% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.37 0.39 0.74 0.96 

ROE(%) 3.81% 3.88% 6.83% 8.19% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

5、 风险提示 

1）产品需求及业务发展不及预期；2）产品价格继续下滑的风险；3）资产注入

的不确定性；4）收购资产业绩低于预期；5）系统性风险。 
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附表：久之洋盈利预测表 
 

证券代码： 300516.SZ 

 

股价： 30.66 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-02-20 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 4% 4% 7% 8%  EPS 0.37 0.39 0.74 0.96 

毛利率 37% 36% 39% 38%  BVPS 9.73 10.10 10.78 11.68 

期间费率 31% 27% 27% 24%  估值     

销售净利率 14% 11% 15% 16%  P/E 82.60 78.26 41.60 32.07 

成长能力      P/B 3.15 3.04 2.84 2.63 

收入增长率 -34% 38% 41% 19%  P/S 11.82 8.59 6.08 5.13 

利润增长率 -68% 6% 88% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.24 0.31 0.40 0.43  营业收入 311 428 605 718 

应收账款周转率 2.02 3.62 4.52 6.00  营业成本 197 276 368 442 

存货周转率 0.59 1.14 1.51 2.26  营业税金及附加 2 3 4 5 

偿债能力      销售费用 16 22 32 36 

资产负债率 9% 12% 14% 16%  管理费用 82 94 127 129 

流动比 9.12 6.71 5.28 4.58  财务费用 (5) (2) (2) 0 

速动比 6.18 5.17 4.13 3.84  其他费用/（-收入） 3 (4) 0 0 

      营业利润 48 31 76 105 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 0 20 20 20 

现金及现金等价物 277 451 578 706  利润总额 49 51 96 125 

应收款项 154 118 134 120  所得税费用 4 4 8 10 

存货净额 336 245 246 198  净利润 45 47 88 115 

其他流动资产 275 250 172 204  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1041 1064 1129 1226  归属于母公司净利润 45 47 88 115 

固定资产 138 199 259 308       

在建工程 42 46 48 51  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 7 7 19 30  经营活动现金流 (127) 237 202 192 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 45 47 88 115 

资产总计 1282 1370 1508 1669  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 20 45 80  折旧摊销 12 14 21 28 

应付款项 92 121 150 169  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 5 1 2 2  营运资金变动 (184) 126 32 12 

其他流动负债 17 17 17 17  投资活动现金流 (52) (65) (62) (52) 

流动负债合计 114 159 214 268  资本支出 (4) (65) (62) (52) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0  其他 (47) 0 0 0 

长期负债合计 0 0 0 0  筹资活动现金流 353 17 19 27 

负债合计 114 159 214 268  债务融资 0 20 25 35 

股本 120 120 120 120  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1168 1212 1294 1401  其它 353 (3) (6) (8) 

负债和股东权益总计 1282 1370 1508 1669  现金净增加额 174 188 159 167 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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