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[Table_Title] 国防军工 

减负聚焦核心主业，产品体系迈向高端 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年度报告，2018 年 1-12 月公司实现营业

收入 53.38 亿元，较上年同期下降 33.43%；归属于上市公司股东的净

利润 2.59 亿元，较上年同期增长 27.17%。每股收益 0.547 元，较上

年同期增长 26.04%。利润分配预案为每 10 股派现 0.50 元（含税）。 

 

减负聚焦核心主业，盈利能力稳步提升。2018 年，公司继续清理

处置“僵尸”、低效类企业，完成了振华天通的挂牌转让，母公司对

进出口公司进行了吸收合并，通过大幅压缩通信整机业务规模，进一

步聚焦军工电子核心主业。报告期内，公司营业成本较上年同期下降

41.41%，综合毛利率水平达到 25.14%，较上年同期增长 10.20%，盈利

能力稳步提升。分产品来看，整机及系统类产品实现营业收入 23.31

亿元，较上年同期下降 51.77%，占总营业收入的比重由 60.29%下降至

43.68%；新型电子元器件类产品实现营业收入 29.76 亿元，占总营业

收入的比重由 39.01%提升至 55.76%。我们认为，随着产业结构的不断

优化，公司业绩有望保持平稳较快增长态势。 

 

科技创新成效显著，产品体系迈向高端。2018 年，公司研发投入

2.5 亿元，较上年同期增长 6.00%。研发投入占总营业收入的比重由

2.95%提升至 4.69%，研发人员增加了 28人，达到 623 人。报告期内，

公司编制了科技创新未来 3年行动计划，加强科研技术岗位体系建设；

全年申请专利 271 件，累计拥有专利 983 件；控股子公司参与的国家

科技部重点研究计划“先进轨道交通”项目获得立项，“国产高可靠

钽电容器数字化车间”智能制造提升工程如期推进；IGBT 芯片及模块、

大功率肖特基二极管、大功率整流二极管等研发取得突破，推动公司

产品体系向高端迈进。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 3.10

亿元、3.72 亿元、4.46 亿元，EPS 为 0.60 元、0.72 元、0.87 元，对

应 PE为 26 倍、22倍、18倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2018A 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,337.57  4,851.85  5,351.59      6,159.68  

净利润(百万元） 258.96  310.03  372.04        446.38  

摊薄每股收益(元) 0.50  0.60  0.72          0.87  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：资产整合不及预期；军用电子元器件市场竞争加剧。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 5.15/4.69 

总市值/流通(亿元) 80.88/73.73 

12 个月最高/最低(元) 17.06/10.88 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

《2019 年投资策略——褪尽浮华

方显本色，梦照现实蓄势待发》 
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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 
       

552.81  

    

1,025.02  

      

4,383.00  

      

1,298.76  

      

5,482.37   
营业收入 

     

8,017.83  

   

5,337.57  

    

4,851.85  

    

5,351.59  

    

6,159.68  

应收和预

付款项 

     

4,026.67  

    

4,203.70  

        

233.70  

      

4,660.76  

        

972.76   
营业成本 

     

6,819.97  

   

3,995.55  

    

3,631.96  

    

4,006.05  

    

4,610.96  

存货 
     

1,332.45  

    

1,416.96  

        

565.97  

      

1,621.20  

        

896.23   
营业税金

及附加 

        

37.54  

      

39.09  

       

35.53  

       

39.19  

       

45.11  

其他流动

资产 

       

100.12  

      

511.96  

        

511.96  

        

511.96  

        

511.96   
销售费用 

       

212.41  

     

199.95  

      

181.75  

      

200.47  

      

230.74  

长期股权

投资 

       

255.95  

      

280.42  

        

280.42  

        

280.42  

        

280.42   
管理费用 

       

655.92  

     

514.72  

      

467.88  

      

516.08  

      

594.00  

投资性房

地产 

       

235.64  

      

239.37  

        

209.60  

        

179.83  

        

150.05   
财务费用 

        

78.96  

      

77.97  

       

21.83  

       

-7.10  

      

-18.75  
固定资产

和在建工

程 

     

1,688.38  

    

1,656.36  

      

1,234.41  

        

812.45  

        

390.50   
资产减值

损失 

        

80.88  

     

115.47  

       

92.90  

       

92.90  

       

92.90  

无形资产

开发支出 

       

215.01  

      

213.33  

        

186.27  

        

159.22  

        

132.17   
投资收益 

        

56.78  

      

33.26  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

       

255.34  

      

214.72  

        

174.57  

        

134.41  

        

134.41   
公允价值

变动 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
     

8,662.37  

    

9,761.84  

      

7,779.89  

      

9,659.01  

      

8,950.87   
其他经营

损益 

        

-0.00  

    

-217.67  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
       

633.56  

      

990.48  

           

-    

           

-    

           

-     
营业利润 

       

188.93  

     

210.40  

      

419.99  

      

504.00  

      

604.71  

应付和预

收款项 

     

2,208.45  

    

2,116.41  

        

836.85  

      

2,370.27  

      

1,247.34   
其他非经

营损益 

        

16.52  

      

-7.70  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
     

1,263.80  

      

903.80  

        

903.80  

        

903.80  

        

903.80   
利润总额 

       

205.45  

     

202.70  

      

419.99  

      

504.00  

      

604.71  

其他负债 
       

249.75  

      

773.94  

        

773.94  

        

773.94  

        

773.94   
所得税 

        

28.55  

      

15.88  

      

105.00  

      

126.00  

      

151.18  

负债合计 
     

4,355.56  

    

4,784.63  

      

2,514.59  

      

4,048.01  

      

2,925.08   
净利润 

       

176.90  

     

186.82  

      

315.00  

      

378.00  

      

453.53  

股本 
       

469.34  

      

514.81  

        

514.81  

        

514.81  

        

514.81   
少数股东

损益 

         

4.04  

      

-1.85  

        

4.97  

        

5.96  

        

7.15  

资本公积 
     

2,461.67  

    

2,886.09  

      

2,886.09  

      

2,886.09  

      

2,886.09   
归母股东

净利润 

       

203.63  

     

258.96  

      

310.03  

      

372.04  

      

446.38  

留存收益 
     

1,219.23  

    

1,423.64  

      

1,706.76  

      

2,046.51  

      

2,454.15   
预测指标           

归母公司

股东权益 

     

4,150.25  

    

4,824.54  

      

5,107.66  

      

5,447.40  

      

5,855.04   
        

EBIT 

       

264.13  

     

275.93  

      

437.51  

      

492.14  

      

580.48  

少数股东

权益 

       

146.60  

      

144.76  

        

149.72  

        

155.68  

        

162.83   
        

EBITDA 

       

491.74  

     

538.29  

      

863.54  

      

918.17  

      

966.36  

股东权益

合计 

     

4,296.85  

    

4,969.29  

      

5,257.38  

      

5,603.09  

      

6,017.88   
        

NOPLAT 

       

208.52  

     

247.51  

      

328.13  

      

369.11  

      

435.36  

负债和股

东权益 

     

8,652.41  

    

9,753.92  

      

7,771.97  

      

9,651.09  

      

8,942.96   
        

净利润 

       

203.63  

     

258.96  

      

310.03  

      

372.04  

      

446.38  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.40  

       

0.50  

        

0.60  

        

0.72  

        

0.87  

经营性现

金流 

      

-525.84  

      

322.88  

      

4,392.88  

     

-3,063.81  

      

4,198.13   
        

BPS 

         

8.06  

       

9.37  

        

9.92  

       

10.58  

       

11.37  

投资性现

金流 

      

-326.34  

     

-685.76  

           

-    

           

-    

           

-     
        

PE 

        

39.72  

      

31.23  

       

26.09  

       

21.74  

       

18.12  

融资性现

金流 

       

583.40  

      

751.64  

     

-1,034.90  

        

-20.43  

        

-14.52   
        

PB 

         

1.78  

       

1.57  

        

1.32  

        

1.09  

        

0.91  

现金增加

额 

      

-268.65  

      

388.89  

      

3,357.98  

     

-3,084.24  

      

4,183.61   
        

PS 
1.95  1.68  1.58  1.48  1.38  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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