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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 949  1,362  1,687  2,059  
（+/-） 49.87% 43.46% 23.88% 22.06% 
归母净利润 237  377  481  577  
（+/-） 19.03% 59.01% 27.39% 20.06% 
EPS(元) 0.77  1.02  1.30  1.56  
P/E 58.45  44.17  34.67  28.88  
资料来源：联讯证券研究院 
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 一、事件： 

3 月 2 日，凯乐科技公告公司全资子公司深圳凡卓通讯技术有限公司预中

标中国移动《和对讲自主品牌系列终端研发与量产项目-C 系列》和《和对

讲自主品牌系列终端研发与量产项目-S 系列》，两个项目采购框架金额约为

人民币 4 亿元(不含税)。  

 二、运营商公网通信产品获得突破，有望进一步渗透公网通信市场 

本次中标是公司自主研发的宽带智能终端在国内运营商面向行业市场

的首次大规模应用，中标产品也是本次客户采购中的最高端产品之一，终端

用户主要为城管、应急救援等泛执法部门。本次中标金额 4 亿，超过之前海

能达公告的中国移动和对讲中标金额（2.88 亿），体现了公司研发团队在泛

执法行业应用领域的专业优势以及在高端产品的技术优势。 

本项目标志着公司宽带智能终端开始大规模进入公网对讲、运营商行业

市场，市场空间广阔。本项目的顺利实施，有利于公司进一步加深与运营商

的合作，抢占公网对讲高端市场，提升公司宽带产品的市场占有率。公司将

发挥在专网通信行业多年积累的行业市场和技术优势，继续在军民两用市场

探索扩大业务。 

 三、直接军工订单比例提升，净利润改善空间巨大，现金流有望明显改善 

公司去年拿齐军工资质后，2019 年 1 月 2日公告首次获得首笔直接军工

业务订单，今年预计直接军工订单比例将大幅提升，军品业务毛利率有望提升，

净利润改善空间巨大。另外，直接军工业务订单对公司预收款、预付款等都有

明显改善，困扰公司已久的现金流问题有望明显改善。 

 四、研发、生产、市场布局完善，静待军民融合开花结果 

公司积极吸引军工及高校科研人才加入公司，先后组建了北京、长沙两个

研究院，拥有大量的研发技术人才和技术产品储备。结合公司在生产、市场的

优势，研发、生产、市场三位一体布局完善，静待研究院其他研发项目开花结

果。公司是从传统产业转型军民融合的成功典范企业，有望借助军民融合的政

策东风，在军民融合的道路不断取得新突破。 

 五、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2018年-2020年营业收入分别为 176.59、195.49亿、224.03

亿元，2018-2020 年归母净利润分别为 10.79 亿元、15.12 亿元、20.20 亿元，

每股收益为 1.51 元、2.11 元、2.82 元，对应的 P/E 分别为 11.34 倍、8.09 倍、
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6.06 倍。考虑到公司已经拿到武器装备承制资质，成功进入军工供应体系多年，

规模优势明显，未来产品有望向多军种渗透，维持“买入”评级。 

六、风险提示 

1）军工专网通信市场竞争激烈，公司订单出现滑坡，毛利率下滑，对业绩造成

较大影响。 

2）大股东负债风险、股票质押风险 

3）量子通信产品市场开拓不达预期 

4）其他业务的经营风险、剥离进度不达预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 15,696  18,050  19,855  21,444  经营活动现金流 157  1,216  1,642  2,135  

货币资金 739  1,191  1,655  1,871  净利润 803  1,149  1,590  2,109  

应收账款 773  928  1,067  1,174  折旧摊销 106  116  122  128  

其它应收款 262  315  362  398  财务费用 433  565  508  493  

预付账款 9,722  10,694  11,228  11,790  营运资金变动 1,261  922  1,137  2,290  

存货 2,833  3,683  4,051  4,456  其它 -2,441  -1,533  -1,711  -2,881  

其他 1,367  1,240  1,492  1,755  投资活动现金流 -246  -443  -535  -641  

非流动资产 2,922  3,361  3,630  3,920  资本支出 131  150  173  190  

长期股权投资 254  266  293  322  长期投资 254  266  293  322  

固定资产 865  1,038  1,194  1,373  其他 -631  -860  -1,001  -1,153  

无形资产 131  160  192  230  筹资活动现金流 279  -322  -643  -1,278  

其他 1,672  1,896  1,951  1,994  短期借款 3,289  3,454  3,108  2,797  

资产总计 18,618  21,411  23,485  25,364  其他 -3,347  -4,164  -4,198  -4,589  

流动负债 11,937  13,370  14,038  13,336  现金净增加额 190  451  464  216  

短期借款 3,289  3,454  3,108  2,797  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

应付账款 583  1,457  1,821  2,277  成长能力         

其他 8,065  8,459  9,109  8,262  营业收入 79.78% 16.65% 10.70% 14.60% 

非流动负债 1,562  1,328  1,394  1,464  营业利润 223.54% 58.32% 34.52% 30.54% 

其他 1,224  939  947  950  归母公司净利润 304.18% 46.43% 40.19% 33.57% 

负债合计 13,499  14,698  15,432  14,800  获利能力         

少数股东权益 416  479  551  606  毛利率 11.58% 13.99% 15.02% 15.70% 

归母公司股东权益 4,702  6,234  7,502  9,958  净利率 4.87% 6.11% 7.73% 9.01% 

负债和股东权益 18,618  21,411  23,485  25,364  ROE 18.95% 19.42% 21.54% 22.66% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROIC 6.82% 8.18% 10.65% 13.95% 

营业收入 15,138  17,659  19,549  22,403  偿债能力         

营业成本 13,386  15,189  16,613  18,885  资产负债率 72.51% 68.65% 65.71% 58.35% 

营业税金及附加 40  42  47  54  流动比率 1.31  1.35  1.41  1.61  

销售费用 132  159  176  179  速动比率 1.08  1.07  1.13  1.27  

管理费用 278  318  352  381  营运能力         

财务费用 433  565  508  493  总资产周转率 0.93  0.88  0.87  0.92  

资产减值损失 30  53  59  67  应收帐款周转率 18.67  20.76  19.60  19.99  

营业利润 845  1,338  1,799  2,349  应付帐款周转率 25.17  14.89  10.13  9.22  

营业外收入 82  35  39  45  每股指标(元)         

营业外支出 9  12  14  16  每股收益 1.08  1.51  2.11  2.82  

利润总额 918  1,361  1,825  2,378  每股经营现金 0.22  1.70  2.30  2.99  

所得税 115  212  235  269  每股净资产 7.22  9.39  11.26  14.77  

净利润 803  1,149  1,590  2,109  估值比率         

少数股东损益 67  71  78  90  P/E 15.84  11.34  8.09  6.06  

归属母公司净利润 737  1,079  1,512  2,020  P/B 2.37  1.82  1.52  1.16  

EBITDA 1,388  1,454  1,921  2,477  EV/EBITDA 17.94  17.70  13.54  10.16  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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