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[Table_Title] 国防军工 

军工电子持续向好，船艇业务屡获订单 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年半年度报告，2019 年 1-6 月公司实现营

业收入 6.45 亿元，较上年同期增长 12.64%；归属于上市公司股东的

净利润 0.75 亿元，较上年同期增长 44.40%。 

 

加大科研技改投入，军工电子持续向好。报告期内，公司在科研

和技改方面持续加大投入，上半年累计新增新品科研项目 80项，在微

波元器件国产化替代、高密度集成封装、数字 TR、大功率微波产品等

方面持续深入开展技术攻关与量产能力建设，同时与航天科工某研究

所展开合作，在面向新一代微波与微系统产品方面展开预研和工艺线

建设工作；截至2019年6月30日，公司新购置关键设备仪器23台（套），

其中测试仪器 16 台（套）、工艺设备 7 台（套）。2019 年 1-6 月公

司半导体元器件实现营业收入 0.44 亿元，较上年同期大幅增长

51.81%，毛利率提升至 35.23%；微波组件实现营业收入 2.28 亿元，

毛利率提升至 44.10%，军工电子业务盈利能力持续向好。 

 

多款产品取得突破，船艇业务屡获订单。报告期内，公司加快实

施船艇集成化设计与制造，确保游艇 25ft、27ft、29ft、31ft、33ft、

36ft、42ft、46ft、48ft、62ft、108ft、138ft 等十二款船型的全模

块化量产；在高技术船艇 CC-300 铝合金船、水陆两栖工程船、28m 拖

轮、30m 拖轮等船型上取得量产突破。公司近期屡获船艇订单，2019

年5月与境外某特殊机构签订12.4亿元14艘68米海军巡逻艇意向订

单，2019 年 7 月中标 8800 万元 5 艘沿海 30 米级巡逻船项目。2019

年 1-6 月公司特种艇实现营业收入 0.64 亿元，较上年同期增长

18.43%，毛利率提升至 23.09%，现已成为国内最大的铝合金高速客船

制造企业之一，在高端产品领域具备核心竞争力。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 2.60

亿元、3.31 亿元、4.06 亿元，EPS 为 0.26 元、0.33 元、0.40 元，对

应 PE为 32 倍、25倍、20倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2018A 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,411.33  1,871.42  2,292.49      2,771.62  

净利润(百万元） 159.44  260.05  330.79        406.09  

摊薄每股收益(元) 0.16  0.26  0.33          0.40  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单不及预期；科研项目进展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 10.08/5.53 

总市值/流通(亿元) 82.93/45.50 

12 个月最高/最低(元) 19.50/7.68 

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 
        

42.40  

      

171.49  

        

601.75  

         

22.92  

        

902.45   
营业收入 

     

1,046.83  

   

1,411.33  

    

1,871.42  

    

2,292.49  

    

2,771.62  

应收和预

付款项 

     

1,445.60  

    

1,935.39  

        

873.05  

      

2,567.29  

      

1,592.08   
营业成本 

       

747.22  

     

929.04  

    

1,231.90  

    

1,509.08  

    

1,824.48  

存货 
       

591.14  

      

693.26  

      

1,144.58  

      

1,106.77  

      

1,615.12   
营业税金

及附加 

        

12.88  

      

13.19  

       

17.49  

       

21.43  

       

25.90  

其他流动

资产 

        

39.01  

       

48.08  

         

48.08  

         

48.08  

         

48.08   
销售费用 

        

30.91  

      

49.28  

       

65.35  

       

80.06  

       

96.79  

长期股权

投资 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
管理费用 

       

100.72  

     

116.31  

      

154.22  

      

188.92  

      

228.41  

投资性房

地产 

        

62.77  

       

60.34  

         

52.67  

         

45.00  

         

37.33   
财务费用 

        

33.69  

      

43.87  

       

34.92  

       

25.49  

       

22.11  
固定资产

和在建工

程 

     

1,102.89  

    

1,080.11  

        

891.49  

        

702.87  

        

514.25   
资产减值

损失 

        

14.26  

      

25.88  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

     

3,023.20  

    

2,940.71  

      

2,897.54  

      

2,854.37  

      

2,811.20   
投资收益 

          

-    

       

1.97  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

        

66.59  

      

171.35  

        

168.21  

        

165.07  

        

165.07   
公允价值

变动 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
     

6,373.60  

    

7,100.72  

      

6,677.37  

      

7,512.37  

      

7,685.58   
其他经营

损益 

         

0.00  

     

-37.68  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
       

730.47  

      

785.80  

           

-    

        

367.59  

           

-     
营业利润 

       

107.14  

     

198.05  

      

367.54  

      

467.52  

      

573.94  

应付和预

收款项 

       

558.70  

      

572.59  

        

677.65  

        

817.65  

        

956.51   
其他非经

营损益 

         

1.27  

       

6.58  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
       

178.59  

      

367.59  

        

367.59  

        

367.59  

        

367.59   
利润总额 

       

108.41  

     

204.63  

      

367.54  

      

467.52  

      

573.94  

其他负债 
       

229.96  

      

543.11  

        

543.11  

        

543.11  

        

543.11   
所得税 

        

15.74  

      

39.68  

       

91.88  

      

116.88  

      

143.49  

负债合计 
     

1,697.72  

    

2,269.09  

      

1,588.35  

      

2,095.94  

      

1,867.21   
净利润 

        

92.67  

     

164.94  

      

275.65  

      

350.64  

      

430.46  

股本 
       

559.79  

      

559.79  

        

559.79  

        

559.79  

        

559.79   
少数股东

损益 

         

6.70  

       

9.34  

       

15.61  

       

19.85  

       

24.37  

资本公积 
     

3,711.87  

    

3,709.44  

      

3,709.44  

      

3,709.44  

      

3,709.44   
归母股东

净利润 

        

96.56  

     

159.44  

      

260.05  

      

330.79  

      

406.09  

留存收益 
       

325.42  

      

472.52  

        

714.31  

      

1,021.87  

      

1,399.44   
预测指标           

归母公司

股东权益 

     

4,597.08  

    

4,741.76  

      

4,983.54  

      

5,291.10  

      

5,668.67   
        

EBIT 

       

141.24  

     

246.92  

      

400.87  

      

491.43  

      

594.46  

少数股东

权益 

        

78.79  

       

89.87  

        

105.48  

        

125.33  

        

149.70   
        

EBITDA 

       

242.13  

     

392.74  

      

643.47  

      

734.02  

      

833.92  

股东权益

合计 

     

4,675.88  

    

4,831.63  

      

5,089.02  

      

5,416.43  

      

5,818.37   
        

NOPLAT 

       

116.34  

     

191.73  

      

300.65  

      

368.57  

      

445.85  

负债和股

东权益 

     

6,373.60  

    

7,100.72  

      

6,677.37  

      

7,512.37  

      

7,685.58   
        

净利润 

        

96.56  

     

159.44  

      

260.05  

      

330.79  

      

406.09  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.10  

       

0.16  

        

0.26  

        

0.33  

        

0.40  

经营性现

金流 

       

-10.47  

     

-253.18  

      

1,267.66  

       

-899.28  

      

1,296.15   
        

BPS 

         

4.56  

       

4.71  

        

4.95  

        

5.25  

        

5.63  

投资性现

金流 

         

3.65  

      

-94.70  

           

-    

           

-    

           

-     
        

PE 

        

85.88  

      

52.01  

       

31.89  

       

25.07  

       

20.42  

融资性现

金流 

        

-4.74  

      

463.06  

       

-837.40  

        

320.45  

       

-416.62   
        

PB 

         

1.69  

       

1.42  

        

0.51  

        

0.92  

        

0.90  

现金增加

额 

       

-10.70  

      

116.05  

        

430.26  

       

-578.83  

        

879.53   
        

PS 
1.80  1.75  1.66  1.57  1.46  

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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