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[Table_Title] 国防军工 

2018 年度报告点评：产能、品类提升突破业绩天花板，19年下游仍将延续高景气 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年度报告，全年实现营业收入 7.22 亿元，

同比增长 32.41%；归母净利润 1.61 亿元，同比增长 32.39%；扣非归

母净利润 1.51 亿元，同比增长 28.77%。利润分配预案：拟每 10股分

红 2.0 元（含税）。 

公司预计 2019年第一季度归母净利润为 2314.63 万元-2945.89 万

元，同比预增 10%~40%。 

 

点评： 

公司业务分为石英玻璃材料和石英玻璃制品，其中：石英材料主

要包括军工和半导体业务，近几年增速强劲，是公司业绩增长的主要

动力；石英制品主要为光学和光通讯业务，业绩稳定增长。 

合成石英锭扩产 1.5 倍，半导体石英材料收入同比增 52%。受益

于全球半导体行业的景气周期持续、国产替代加速以及国家产业政策

的大力支持，半导体行业近两年呈现快速增长趋势，半导体厂商需求

和石英器件加工商需求快速增长。2017 年以来，公司半导体石英材料

营收持续大幅提升，2018 年板块收入同比增长 52%。 

公司半导体石英材料供不应求，2018 年新增产能 120 吨，总产能

提升至 200 吨。同时，公司非公开发行募投项目拟新增 650 吨“电熔”

石英玻璃锭产能。与公司目前的“气熔”石英技术相比，“电熔”耐温

性更好，在半导体制造中应用更为广泛。募投项目将扩大公司在半导

体领域优势，新产能投产将为公司带来更大利润增长空间，达产后估

计将新增年收入 2 亿，净利润 4000 万元。 

军工业务收入估计增长 25-30%。公司是全球少数几家具有石英纤

维批量产能的制造商之一，是目前国内唯一一家具有军工资质的石英

纤维制造商。受益于我国航天航空事业发展，以及雷达市场快速扩张，

近年来公司军品收入快速增长。我们估计，公司 2018 年军工业务收

入同比增长约 25-30%。 

公司非公开发行募投项目，沿石英纤维产业链向下延伸，拓展至

立体编织、高端无机非金属增强复合材料制造领域。产业链的延伸将

拓宽产品应用场景和整体盈利水平，打开公司军品收入利润的天花板。

估计达产后将新增年收入 2 亿，净利润 5000 万元。目前，高性能纤维

增强复合材料制品研制阶段已经结束，各项测试指标均满足设计要求，

已转入定型阶段，并已实现样品研发收入 610 余万元，未来高性能纤

维增强复合材料有望成为新的增长点。 

 

毛利率小幅下滑。2018 年，公司综合毛利率 45.75%，同比小幅

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 300/269 

总市值/流通(百万元) 5,672/5,094 

12 个月最高/最低(元) 20.18/12.80 
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下滑 1.93 PCT,其中：石英材料毛利率同比下滑 2.69PCT 到 52.78%，

石英制品毛利率下降 2.29 PCT 到 36.13%。由于公司产品结构优化，

毛利率较高的军工和半导体石英材料占比从 53.84%增长到 56.84%，使

得综合毛利率下降幅度相对分业务都较小。 

期间费用率保持稳定。公司期间费用率较去年下降 0.59PCT 至

20.14%，仍维持在 20%左右水平。受业务扩张影响，公司销售费用同

比增长 41.90%至 1737 万元；管理费用同比增长 51.49%至 8797 万元，

主要是摊销限制性股票导致职工薪酬增长所致；受益于汇兑受益影响，

财务费用较上年减少约 1500 万；研发费用同比增长 36%至 4796 万元，

与营业收入增速基本保持一致，公司研发投入占营业收入比重常年保

持 6%以上水平。 

收购子公司业绩良好，商誉减值无压力。公司商誉主要是收购上

海石创产生的 1.00 亿账面价值。上海石创经营业绩良好，2018 年实

现净利润 2624 万元，同比去年增长 46%，无商誉减值压力。 

存货、预收款项大幅增加，2019 年有望延续高增长。2018 年末

公司存货金额 1.27 亿元，同比去年增长 74.13%，其中：原材料 7187

万元，同比增幅高达 130%；在产品 2105 万元，同比增幅亦高达 126%；

预收款项方面，1 年以内的预收款期末余额较期初增加约 460 万元。

从存货和预收款项可见公司下游需求旺盛，资产负债端有望传导至利

润表，我们看好公司 2019 年业绩延续高增长。 

 

盈利预测和评级。公司将受益于航空航天产业对高端石英纤维材

料、复材需求量的不断增长，以及半导体国产化和 5G 逐渐落地的红

利。此外，筹建项目产能建成后将为公司带来长期的成长性。我们继

续坚定看好公司未来发展前景，预计公司 2019 年~2021 年归属母公司

净利润分别为 2.33 亿元、3.17 亿元和 4.13 亿元，EPS 分别为 0.78 元、

1.06 元、1.38 元，对应当前股价的 PE 分别为 25 倍、18 倍、14 倍，

维持“买入”的投资评级。 

风险提示:募投项目进展不及预期；半导体业务竞争加剧；军工

订单释放不及预期。 
 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 722.10 1047.04 1465.86 1978.91 

（+/-%） 32.41% 45.00% 40.00% 35.00% 

净利润(百万元） 161.22 233.48 316.58 413.49 

（+/-%） 32.39% 44.83% 35.59% 30.61% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.78 1.06 1.38 

市盈率(PE) 35.98 24.84 18.32 14.03 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 264 209 184 332 386 
 营业收入 545.3 722.1 1047.0 1465.9 1978.9 

应收和预付款项 269 394 599 793 1089 
 营业成本 284.0 394.1 578.0 816.5 1112.1 

存货 73 127 122 230 249 
 营业税金及附加 7.11 7.34 10.99 15.54 21.77 

其他流动资产 18 11 11 11 11 
 销售费用 12.24 17.37 25.65 36.65 50.46 

流动资产合计 571 624 741 915 1366  管理费用 93.34 87.97 178.00 249.20 336.41 

长期股权投资 0 0 0 0 0 
 财务费用 7.48 (7.86) (11.86) (16.07) (19.95) 

投资性房地产 0 0 0 0 0 
 资产减值损失 3.20 0.89 0.80 0.80 0.80 

固定资产 224 350 425 411 345 
 投资收益 (0.86) 1.77 0.00 0.00 0.00 

在建工程 73 31 53 0 0 
 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 39 26 30 29 29 
 营业利润 137.10 176.11 265.49 363.26 477.27 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 
 其他非经营损益 (1.16) (0.87) 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 
 利润总额 135.93 175.24 273.49 371.26 485.27 

资产总计 1007 1132 1348 1456 1841 
 所得税 18.81 21.45 39.45 53.92 70.79 

短期借款 0 1000 3500 0 0 
 净利润 117.12 153.79 234.04 317.34 414.48 

应付和预收款项 204 243 228 400 422 
 少数股东损益 0.28 0.37 0.56 0.76 0.99 

长期借款 0 0 0 0 0 
 归母股东净利润 121.78 161.22 233.48 316.58 413.49 

其他负债 10 11 11 11 11 
       

负债合计 224 289 239 411 434 
 预测指标      

股本 299 300 300 300 300 
       

资本公积 105 139 139 139 139 
 毛利率 47.9% 45.4% 44.8% 44.3% 43.8% 

留存收益 502 618 775 988 1265 
 销售净利率 21.5% 21.3% 22.4% 21.6% 20.9% 

归母公司股东权益 906 1057 1214 1426 1704 
 销售收入增长率 23.7% 32.4% 45.0% 40.0% 35.0% 

少数股东权益 2 2 3 3 4 
 EBIT 增长率 6.3% 29.5% 40.2% 35.4% 30.6% 

股东权益合计 908 1059 1216 1430 1708 
 净利润增长率 12.7% 32.4% 40.2% 35.6% 30.6% 

负债和股东权益 1132 1348 1456 1841 2142 
 ROE 13.4% 15.3% 19.2% 22.2% 24.3% 

       ROA 10.8% 12.0% 16.0% 17.2% 19.3% 

现金流量表(百万）       ROIC 21.1% 23.3% 25.1% 29.3% 36.0% 

       EPS(X) 0.41 0.41 0.78 1.06 1.38 

经营性现金流 126 88 75 238 172 
 PE(X) 47.63 35.98 24.84 18.32 14.03 

投资性现金流 (114) (156) 8 9 9 
 PB(X) 6.40 5.49 4.78 4.07 3.40 

融资性现金流 (5) (7) (108) (98) (128) 
 PS(X) 10.64 8.03 5.54 3.96 2.93 

现金增加额 (0) (76) (25) 149 53 
 EV/EBITDA(X) 33.64 26.30 16.77 12.72 10.02 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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