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[Table_Title] 国防军工 

军品订单快速增长，民品市场前景广阔 

 
 [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 42,352.31 万元，较上年同期增长 40.46%；归属于上市公司股东

的净利润 5,487.84 万元，较上年同期增长 81.95%；每股收益 0.12 元，

较上年同期增长71.43%。利润分配预案为每10股派现0.30元（含税）。 

 

军品实现批量交付，科研项目进展顺利。随着军改的逐步落地，

公司前期承担的军品型号生产任务全面恢复并实现批量交付。报告期

内，公司研发投入 6,292.04 万元，较上年同期增长 23.11%，占总营

业收入的比重达到 14.86%。2018 年 10 月，公司发布了目前国内最大

面阵的 200 万像素工业级非制冷红外焦平面探测器，可广泛应用于航

空航天、预警侦察、安防监控等领域；2018 年 12 月，公司获批承担

某两型装备换装自产红外探测器任务，宇航级抗辐照探测器产品成功

应用于某系列导航卫星等重点工程，“十三五”“核高基”（军口）

重大专项进展顺利，还有多个科研型号项目如期进入定型和批产阶段。 

 

民品领域加速拓展，未来市场前景广阔。在民用产品领域，公司

不断加大新行业的应用拓展，重点投入自动驾驶、个人消费、巡检机

器人等领域的产品开发。在自动驾驶领域，公司利用在车载夜视领域

的多年积累，为自动驾驶技术提供低成本视觉感知方案；在个人消费

领域，公司积极推广手持单目热像仪，为户外旅游提供安全保障；在

巡检机器人领域，公司积极响应国家电网打造“两网”——坚强智能

电网和泛在电力物联网的号召，顺应无人化智能化装备发展趋势，整

合在红外监控、光电惯导、图像识别及人工智能等领域的技术储备，

目前已成功开发多款针对不同应用场景的巡检机器人产品，多次中标

国家电网的招标采购，未来市场前景广阔。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 0.87

亿元、1.11 亿元、1.32 亿元，EPS 为 0.19 元、0.24 元、0.29 元，对

应 PE为 47 倍、37倍、31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) 423.52  552.95  692.74        805.65  

净利润(百万元） 54.88  87.32  111.49        131.96  

摊薄每股收益(元) 0.12  0.19  0.24          0.29  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品交付进度不及预期；民品市场竞争加剧。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 4.59/3.57 

总市值/流通(亿元) 40.91/31.87 

12 个月最高/最低(元) 9.34/5.47 

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 
       

112.19  

       

88.11  

          

5.53  

          

6.93  

          

8.06   
营业收入 

       

301.52  

     

423.52  

      

552.95  

      

692.74  

      

805.65  

应收和预

付款项 

       

491.29  

      

570.67  

        

936.47  

        

951.67  

      

1,244.24   
营业成本 

       

140.26  

     

210.99  

      

275.47  

      

345.11  

      

401.37  

存货 
       

381.03  

      

400.86  

        

849.66  

        

716.99  

      

1,105.02   
营业税金

及附加 

         

3.15  

       

3.61  

        

4.72  

        

5.91  

        

6.87  

其他流动

资产 

       

103.67  

       

30.41  

         

30.41  

         

30.41  

         

30.41   
销售费用 

        

43.44  

      

42.30  

       

55.23  

       

69.19  

       

80.47  

长期股权

投资 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
管理费用 

        

94.05  

      

50.96  

       

66.54  

       

83.36  

       

96.94  

投资性房

地产 

         

3.73  

        

3.81  

          

3.04  

          

2.28  

          

1.51   
财务费用 

        

10.43  

      

13.97  

       

29.76  

       

38.37  

       

44.16  
固定资产

和在建工

程 

       

278.43  

      

299.95  

        

245.05  

        

190.16  

        

135.26   
资产减值

损失 

        

16.76  

      

14.03  

       

14.42  

       

14.42  

       

14.42  

无形资产

开发支出 

        

20.81  

       

18.58  

         

14.69  

         

10.80  

          

6.91   
投资收益 

         

0.37  

       

3.39  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
公允价值

变动 

         

0.24  

      

-0.24  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
     

1,391.14  

    

1,412.39  

      

2,084.86  

      

1,909.23  

      

2,531.41   
其他经营

损益 

         

0.00  

     

-62.92  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
       

250.00  

      

226.73  

        

809.43  

        

516.67  

      

1,028.53   
营业利润 

        

-5.96  

      

27.89  

      

106.81  

      

136.37  

      

161.42  

应付和预

收款项 

        

73.03  

      

112.84  

        

139.05  

        

175.03  

        

189.28   
其他非经

营损益 

        

-0.02  

       

0.75  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
        

60.00  

       

30.00  

         

30.00  

         

30.00  

         

30.00   
利润总额 

        

-5.97  

      

28.65  

      

106.81  

      

136.37  

      

161.42  

其他负债 
        

11.89  

        

1.89  

          

1.89  

          

1.89  

          

1.89   
所得税 

        

-4.44  

      

-0.33  

       

16.02  

       

20.46  

       

24.21  

负债合计 
       

394.91  

      

371.45  

        

980.36  

        

723.58  

      

1,249.70   
净利润 

        

-1.53  

      

28.97  

       

90.79  

      

115.92  

      

137.21  

股本 
       

458.67  

      

458.67  

        

458.67  

        

458.67  

        

458.67   
少数股东

损益 

        

-0.15  

       

0.79  

        

3.47  

        

4.43  

        

5.24  

资本公积 
       

198.17  

      

198.24  

        

198.24  

        

198.24  

        

198.24   
归母股东

净利润 

        

30.16  

      

54.88  

       

87.32  

      

111.49  

      

131.96  

留存收益 
       

338.56  

      

381.98  

        

442.07  

        

518.79  

        

609.61   
预测指标           

归母公司

股东权益 

       

995.40  

    

1,038.89  

      

1,098.98  

      

1,175.70  

      

1,266.52   
        

EBIT 

         

4.00  

      

41.04  

      

135.00  

      

173.17  

      

204.01  

少数股东

权益 

         

0.83  

        

2.04  

          

5.51  

          

9.94  

         

15.19   
        

EBITDA 

        

19.41  

      

57.31  

      

180.13  

      

218.30  

      

249.13  

股东权益

合计 

       

996.23  

    

1,040.93  

      

1,104.49  

      

1,185.65  

      

1,281.71   
        

NOPLAT 

         

6.72  

      

39.11  

      

114.75  

      

147.19  

      

173.40  

负债和股

东权益 

     

1,391.14  

    

1,412.39  

      

2,084.86  

      

1,909.23  

      

2,531.41   
        

净利润 

        

30.16  

      

54.88  

       

87.32  

      

111.49  

      

131.96  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.07  

       

0.12  

        

0.19  

        

0.24  

        

0.29  

经营性现

金流 

        

22.99  

       

60.71  

       

-609.87  

        

365.72  

       

-427.00   
        

BPS 

         

2.17  

       

2.27  

        

2.40  

        

2.56  

        

2.76  

投资性现

金流 

      

-154.08  

       

39.15  

           

-    

           

-    

           

-     
        

PE 

       

135.65  

      

74.55  

       

46.85  

       

36.70  

       

31.00  

融资性现

金流 

       

147.93  

      

-87.97  

        

527.29  

       

-364.32  

        

428.13   
        

PB 

         

2.48  

       

2.19  

        

0.79  

        

1.33  

        

1.69  

现金增加

额 

        

16.47  

       

11.18  

        

-82.58  

          

1.40  

          

1.13   
        

PS 
4.11  3.94  3.72  3.48  3.23  

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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