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[Table_Title] 国防军工 

航锦科技（000818）公司点评：自主可控高性能图形处理芯片进入量产推广阶段，未来订单可期 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年 3 月 28 日，公司全资子公司长沙韶光自主研发的

第一代图形显示处理芯片于收到来自中国 XX 工业 XX 应用技术研究

所的采购订单，订单金额总计 150 万元，计划于 2019 年度交付。 

 

自主可控高性能图形处理芯片进入量产推广阶段，未来订单可

期。长沙韶光研发的国产化自主可控 SG6931 图形处理芯片，主要应

用于主战装备的显示控制部分，为系统核心部件。该芯片具有完全自

主的知识产权，在信息安全和供货能力方面有充分的保障，未来有望

进一步拓展武器装备配套应用、民用 GPU 等方面的市场，实现 GPU

领域的自主可控。我们认为，本次合同的签署表明长沙韶光自主研发

的新产品高性能图形处理芯片进入量产推广阶段，未来有望成为公司

新的业绩增长点，增厚公司整体业绩水平。 

军工化工两翼齐飞，18 年净利润近翻倍。2018 年公司实现归母

净利润 5.05 亿元，同比增幅 98%。主要原因是内部经营管理效率的提

升和军工业务对整体业绩贡献增加。化工方面，受益于行业景气度延

续以及管理增效，利润大幅提升；军工方面，部分军工产品批量供货，

订单释放明显。我们认为，公司化工产品景气周期有望延续，是公司

未来一大稳定盈利点，同时化工业务带来的稳定的现金流将为公司发

展军工业务起到良好支撑作用。受益军工业务订单加速释放，叠加新

产品陆续推出贡献增量业绩，军工板块将成为公司未来最重要的业绩

增长点。 

 

盈利预测和评级。公司化工业务受益于供给侧改革和环保政策，

迎来量价齐升的快速增长期；军工芯片和集成电路长期受益于自主可

控和国产化替代政策。我们坚定看好公司未来发展前景，预计公司

2018 年~2020 年营业收入分别为 38.45 亿元、43.45 亿元、47.79 亿元，

2018 年~2020 年归属母公司净利润分别为 5.05 亿元、6.99 亿元、8.52

亿元，EPS 分别为 0.73 元、1.01 元、1.24 亿元，对应当前股价的 PE

分别为 17 倍、12 倍和 10 倍，维持“买入”的投资评级。 

风险提示:化工行业景气度波动；军工子公司业绩不达预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 690/688 

总市值/流通(百万元) 8,459/8,440 

12 个月最高/最低(元) 14.91/8.62 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

航锦科技（000818）《航锦科技

（000818）公司三季报点评：三季

报业绩延续高增速，自主可控图形

显 示 模 块 有 望 明 年 推 广 》

--2018/10/23 
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 盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3401 3845 4345 4779 

（+/-%） 43.63% 13.05% 13.00% 10.00% 

净利润(百万元） 255.54 504.99 699.30 852.27 

（+/-%） 128.01% 97.62% 38.48% 21.88% 

摊薄每股收益(元) 0.37 0.73 1.01 1.24 

市盈率(PE) 54.38 16.75 12.10 9.93 

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）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 129 (140) 925 1774 3287 
 营业收入 2606 3401 3845 4345 4779 

应收和预付款项 182 501 156 585 230 
 营业成本 2217 2634 2853 3167 3441 

存货 146 193 139 230 171 
 营业税金及附加 41 62 77 91 105 

其他流动资产 50 26 26 26 26 
 销售费用 29 82 115 100 96 

流动资产合计 5 6 12 26 37  管理费用 213 290 200 187 191 

长期股权投资 0 0 0 0 0 
 财务费用 1 2 (3) (28) (54) 

投资性房地产 0 0 0 0 0 
 资产减值损失 4 38 14 14 14 

固定资产 14 14 10 6 2 
 投资收益 3 5 0 0 0 

在建工程 1 1 0 0 0 
 公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 5 5 5 4 3 
 营业利润 104 299 588 813 986 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 
 其他非经营损益 7 23 21 30 40 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 
 利润总额 111 321 610 843 1026 

资产总计 26 35 37 45 51 
 所得税 (0) 55 92 127 155 

短期借款 0 150 0 0 0 
 净利润 112 266 517 716 871 

应付和预收款项 246 754 602 829 668 
 少数股东损益 (1) 7 12 16 19 

长期借款 0 0 0 0 0 
 归母股东净利润 112 256 505 699 852 

其他负债 0 0 0 0 0 
       

负债合计 246 904 602 829 668 
 预测指标      

股本 691 692 692 692 692 
       

资本公积 1291 1293 1293 1293 1293 
 毛利率 15% 23% 26% 27% 28% 

留存收益 289 512 953 1563 2307 
 销售净利率 4% 8% 13% 16% 18% 

归母公司股东权益 2271 2497 2938 3548 4292 
 销售收入增长率 1% 31% 13% 13% 10% 

少数股东权益 49 109 121 137 157 
 EBIT 增长率 -23% 193% 87% 34% 19% 

股东权益合计 2319 2605 3059 3685 4448 
 净利润增长率 -8% 128% 98% 38% 22% 

负债和股东权益 2566 3509 3661 4515 5116 
 ROE 5% 10% 17% 20% 20% 

       ROA 4% 7% 14% 15% 17% 

现金流量表(百万）       ROIC 5% 11% 18% 31% 41% 

       EPS(X) 16% 37% 73% 101% 124% 

经营性现金流 156 478 1257 884 1531 
 PE(X) 7548% 3310% 1675% 1210% 993% 

投资性现金流 (100) (708) 17 25 33 
 PB(X) 373% 339% 288% 238% 197% 

融资性现金流 49 105 (209) (59) (51) 
 PS(X) 325% 249% 220% 195% 177% 

现金增加额 105 (123) 1064 849 1512 
 EV/EBITDA(X) 3194% 1799% 696% 523% 370% 

 
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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