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华为金牌供应商，未来或充分受益于国产替

代加速 
——中航光电（002179）事件点评 

  2019年 05月 20日 

 强烈推荐/维持  

 中航光电 事件点评 
 

事件： 

5 月 16 日，美国商务部工业与安全局(BIS)将华为列入所谓“实体

清单”。进入名单后，未来没有美国政府的许可，所有美国企业或

将不能再给华为供货。我们认为，作为华为公司的“全球金牌供应

商”，公司未来或充分受益于国产替代进程，而华为在高速背板产

品方面每年采购额或超过 10 亿元。 

主要观点： 

1. 连接器在通信设备中价值量占比约 3-5%，通信行业上游核心

电子元器件缺失 

连接器作为通信设备中不可缺少的重要配件之一，在通信设备中价

值量占比较大。通信终端设备主要包括交换机、路由器、调制调解

器(Modem)、用户接入终端设备等。根据《中国连接器制造行业市

场需求预测与投资战略规划研究报告》，连接器在通信设备中的价

值占比约 3～5%，在一些大型通信设备中价值占比超过 10%。从全

球范围看，通信设备制造业经过近二十年的历程，目前仍属于高速

发展期，通信设备市场规模持续放大。与此同时，我国通信行业上

游核心电子元器件的缺失问题不容忽视目前我国在通信基带芯片、

射频器件、光芯片等领域均已经取得突破，逐渐开始实现国产替代，

但目前来看，CPU、FPGA、AD/DA、射频芯片等高端电子元器件在全

球市场都几乎无可替代。此前的中兴事件事件突显了国内关键芯片

及上游零部件自主可控的重要性。 

 

财务指标预测  

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,361.81  7,816.02  9,693.34  12,084.6

8  

14,554.3

4  增长率（%） 8.66% 22.86% 24.02% 24.67% 20.44% 

归母净利润（百万元） 866.37  1,009.52  1,269.22  1,644.12  1,945.11  

增长率（%） 11.58% 16.52% 25.72% 29.54% 18.31% 

净资产收益率（%） 16.88% 15.77% 15.22% 17.11% 17.43% 

每股收益(元) 1.05  1.22  1.19  1.55  1.84  

PE 31.01  26.83  27.45  21.02  17.71  

PB 5.28  4.27  4.18  3.60  3.09  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 31.06-46.00 

总市值（亿元） 340 

流通市值（亿元） 147.17 

总股本/流通 A股（亿股） 7.91/7.85 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 0.86 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2. 公司为华为的“金牌供应商”，公司或将充分受益于国产替代进程加速 

2018 年 11月 7 日，中航光电荣获“华为全球金牌供应商”。作为华为线缆与连接器物料领域供应商，中航光电

是国内唯一获此荣誉的厂家。我们认为，华为被列入所谓“实体清单”后，或将加快国产替代和自主可控进程，

而中航光电未来或将充分受益。公司通讯业务 2014 年达到高峰，随后业务保持平稳增长状态，2018 年通讯

领域仍处于 4G 向 5G 的过渡前期，5G 方面，公司的通讯连接器主要应用于无线分布基站和数据中心设备，客

户主要为中兴、华为等我国通讯基站的核心供应商。同时公司也是国内首家拥有 56Gbps 高速连接器的高速

互联解决方案的供应商，并获得国家扶持基金 4620 万元，随着项目的落成，公司有望实现生产 56Gbps 高速

连接器 1000 万套的能力。 

图 1:典型的无线通信系统的基站内部互联  图 2:基站控制器、移动交换网络和网关支持节点之间的典型

互联  

 

 

 

资料来源：互联网、东兴证券研究所  资料来源：互联网、东兴证券研究所 

3. 公司高速背板连接器目前已进展到第五代，高速背板连接器未来需求或大幅攀升 

2018 年，公司发布了其研制取得突破性进展的第五代高速背板连接器。高速背板是一个典型电子系统中各模

块间进行物理连接的部分，复杂系统依赖于背板上的连线、走线和连接器来处理大量的高速数据流。三网融

合、4G 通信加快建设，促使背板连接器、板对板连接器和 I/O 连接器产品走向高速的发展道路。 

根据中航光电副总经理李森接受采访时透露，第五代高速背板连接器实现传输速率高达 25Gbps，可以说打破

了由 FCI 等国际巨头把持的高速连接器市场，主要应用在大型数据中心、交换机、路由器、基站等领域。此

外，除了高速率外，高密度、低成本、高可靠性也是最重要的特性。公司高速背板连接器最早应用于民用高

端通讯领域，后来根据军工市场需求进行完善推广，2014 年下半年中航光电技术产业基|地建成投用，生产

自动化水平逐步提升，产品加工过程一致性高，产能将逐步放量。 
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此外，从 4G 到 5G 到 6G，高速背板产品需求正得到企业数据中心、云计算等应用的刺激而大幅攀升，仅华为

一家通信设备厂商的用量每年就高达几亿只，中国区市场采购额约为 12~15亿人民币，占据全球近半壁江山，

背板连接器行业需求在未来几年仍将保持高速增长。 

4. 一季报业绩超预期，全年高增长无忧 

2019 年第一季度公司营收超市场预期，主要原因为，去年一季度基数较低，今年通讯、新能源汽车和军工业

务的收入确认好于去年，同时去年 12月由于若干子行业完成全年目标后压缩的合同在今年一季度集中释放，

带来收入增量。 

一季度利润增速与收入增速匹配且超市场预期，主要原因为，第一，发行可转债费用并非如市场此前预期之

高，财务费用只增加不到 700 万，主要原因或为发行可转债募集的资金用作协议存款 ，所获取的利息收入

抵消一部分可转债发行按照贷款基准利率计提的财务费用，实际利率或为 2%左右。第二，研发费用控制较好，

同比增长 23.50%，增速低于营业收入和营业成本增速，第三，管理费用控制较好，同比增长 13.48%，我们

判断主要原因或为去年一季度研发人员工资和奖金大幅发放所带来的管理费用增长，今年同比出现边际改善。 

展望全年，我们预计公司营收增速有望保持在 20%以上，而由于产品结构的变化，净利润增速或快于营收增

速。 

结论： 

中航光电是我们团队重点覆盖标的，站在当前时点，我们认为公司 2019 年业绩有望超市场预期，同时军品

迎来高景气周期，通讯方面将充分受益于国产替代加速，建议积极参与。我们预测公司 2019 年~2021 年 EPS

分别为 1.19 元、1.55 元、1.84 元，对应 5 月 17日收盘价 PE分别为 27X、21X、18X。 

风险提示 

武器装备交付进度低于预期，增值税影响高于预期，军品定价改革影响高于预期。 
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 7826  10832  13817  16176  19026  营业收入 6362  7816  9693  12085  14554  
货币资金 1648  2700  2930  3297  2927  营业成本 4133  5271  6485  8242  9897  
应收账款 2918  3676  4503  5649  6782  营业税金及附加 34  32  52  57  73  
其他应收款 39  42  53  66  79  营业费用 299  360  455  567  717  
预付款项 55  48  113  195  294  管理费用 856  418  1212  1329  1674  
存货 1338  1965  2099  2484  3093  财务费用 80  -5  62  42  16  

其他流动资产 37  77  137  208  284  资产减值损失 75.25  38.91  55.05  55.05  55.05  
非流动资产合计 2204  2454  2790  2972  2937  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 100  119  119  119  119  投资净收益 34.36  31.47  31.47  31.47  31.47  
固定资产 1413.74  1381.24  1989.48  2179.47  1944.46  营业利润 968  1100  1404  1824  2154  
无形资产 205  187  291  285  280  营业外收入 13.77  39.32  35.93  29.68  34.98  

其他非流动资产 65  77  0  0  0  营业外支出 5.71  21.89  10.71  12.77  15.12  
资产总计 10030  13286  16607  19148  21963  利润总额 976  1117  1429  1841  2174  

流动负债合计 4280  5554  6781  7178  8404  所得税 110  108  160  197  229  
短期借款 531  1140  1588  0  440  净利润 866  1010  1269  1644  1945  
应付账款 1611  2528  2780  4516  4833  少数股东损益 41  56  47  48  50  
预收款项 65  0  -39  -87  -145  归属母公司净利润 825  954  1223  1596  1895  

一年内到期的非流

动负债 
500  181  181  181  181  EBITDA 1390  1427  1682  2130  2433  

非流动负债合计 322  1161  936  1736  1736  EPS（元） 1.05  1.22  1.19  1.55  1.84  
长期借款 181  3  803  1603  1603  主要财务比率        

应付债券 0  1032  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4602  6715  7717  8913  10140  成长能力           
少数股东权益 539  524  571  618  668  营业收入增长 8.66% 22.86% 24.02% 24.67% 20.44% 

实收资本（或股本） 791  791  1028  1028  1028  营业利润增长 15.35% 13.57% 27.68% 29.92% 18.07% 
资本公积 973  1001  1879  1879  1879  归属于母公司净利润

增长 
-4.76% 15.56% 28.20% 30.56% 18.71% 

未分配利润 2452  3122  2857  2484  2057  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
4890  6047  8035  9332  10871  毛利率(%) 35.04% 32.56% 33.10% 31.80% 32.00% 

负债和所有者权

益 
10030  13286  16607  19148  21963  净利率(%) 13.62% 12.92% 13.09% 13.60% 13.36% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91% 8.23% 7.18% 7.36% 8.34% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.88% 15.77% 15.22% 17.11% 17.43% 

经营活动现金流 480  23  -419  1991  -160  偿债能力           
净利润 866  1010  1269  1644  1945  资产负债率(%) 46% 51% 46% 47% 46% 
折旧摊销 341.39  333.19  0.00  235.01  235.01  流动比率 1.83       

1.83  

1.95    

1.95  

2.04    

2.04  

   2.25     2.26  
财务费用 80  -5  62  42  16  速动比率 1.52       

1.52  

1.60    

1.60  

1.73    

1.73  

   1.91     1.90  
应付帐款的变化 0  0  -826  -1146  -1133  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  -39  -48  -58  总资产周转率 0.69  0.67  0.65  0.68  0.71  
投资活动现金流 -287  -260  -574  -495  -278  应收账款周转率 3  2  2  2  2  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.29  3.78  3.65  3.31  3.11  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 34  31  31  31  31  每股收益(最新摊薄) 1.05  1.22  1.19  1.55  1.84  
筹资活动现金流 62  1243  1223  -1130  69  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.32  1.27  0.22  0.36  -0.36  

应付债券增加 0  0  -1032  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.18  7.64  7.82  9.08  10.57  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           

普通股增加 188  0  237  0  0  P/E 31.01  26.83  27.45  21.02  17.71  
资本公积增加 -8  28  878  0  0  P/B 5.28  4.27  4.18  3.60  3.09  

现金净增加额 255  1006  230  367  -369  EV/EBITDA 18.27  17.84  19.74  15.04  13.50   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，军工行业分析师。历任中航证券、长城证券军工组组长，2017 年

加盟东兴证券研究所。 
 

研究助理简介 

  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
  
 
单击此处输入文字。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


