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 中航光电 公司报告 
 

报告摘要： 

中航光电是军工行业当仁不让的龙头股，自 2007 年上市以来股价涨幅已

经超过 700%，我们将分为两个阶段复盘，第一，将公司上市以来股价与

沪深 300 指数以及中证国防军工指数对比，第二，将公司近两年的股价与

沪深 300 指数及中证国防军工指数对比，希望找出每个阶段股价的核心驱

动变量并归纳总结。 

一、公司上市以来股价复盘: 

阶段一：2007 年 11 月上市-2008 年 11 月 

公司股价跌幅与沪深 300 指数和中证国防军工指数趋同（跌幅一度超过

60%），核心驱动变量：1.美国次贷危机导致全球性的金融危机，国内 A股

暴跌；2.国内货币政策收紧，市场流动性变差 

阶段二：2008 年 12 月-2011 年 8 月 

公司股价显著跑赢沪深 300 指数和中证国防军工指数(股价反弹超过5倍），

核心驱动变量：1.业绩好估值低，PEG 不到 0.3，公司在 2007 年归母净利

润增速高达 46.94%；2.电子股迎来高景气周期。 

阶段三：2011 年 9 月-2012 年 12 月 

公司股价跌幅超过沪深 300 指数和中证国防军工指数（股价跌幅超过

40%），核心驱动变量：1.五年采购计划令公司业绩增速进入下行周期，2012

年归母净利润仅增长 2.39%；2.电子行业较多公司业绩未兑现，板块下行

明显 

阶段四：2013 年 1 月-2015 年 7月 

公司股价跌幅显著超过沪深 300 指数，和中证国防军工指数趋同（股价跌

幅接近 5 倍），核心驱动变量：1.十二五后半程公司业绩进入高速增长阶段，

13-15 年公司业绩增速加快；2.资产证券化预期强化催生国防军工板块高估

值溢价，军工股涨幅明显；3.货币政策转向和改革预期提振催生新一轮牛

市。 

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 35.32  30.55  31.25  23.94  20.17  

PB 6.01  4.86  4.76  4.10  3.52  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是中航工业旗下专业为军工防务及高
端制造领域提供互连技术解决方案的高科

技企业。公司产品广泛应用于航空航天和军

事领域、通讯网络与数据中心、轨道交通、

新能源汽车、电力、石油装备、医疗设备以

及智能装备等民用高端制造领域。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 39.28-39.7 

总市值（亿元） 403.85 

流通市值（亿元） 400.77 

总股本/流通 A股（万股） 102813/102029 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.71 
 
52 周股价走势图 
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阶段五：2015 年 8 月至今 

公司股价在 2015 年股灾后不断创历史新高，显著跑赢沪深 300 指数和中证国防军工指数（股价相对于牛市高位涨幅超过 25%），

核心驱动变量：1.业绩增长确定性强，民品拓展取得成效，新能源汽车和通讯业务增长迅猛；2.市场风格倾向抱团确定性强的

行业龙头，龙头白马股价不断创新高。 

图 1：公司上市以来股价表现对比 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

通过对公司上市以来的股价复盘，我们得出的结论是： 

第一，很少有公司能够穿越牛熊，但熊市时业绩确定性好的公司抗跌且反弹起来幅度最大，超额收益最明显。无论是在

2012-2015 年的小票风格时代（注重想象空间），还是 2016-2019 年的“核心资产”时代（注重确定性），高 ROE 和高利润增

速都是良好股价表现的核心因素； 

第二，公司本身和军工指数趋同性最强，但近年来随着新能源汽车、通讯业务的拓展，和军工行业的趋同性已经越来越小，

和电子、通讯等行业的趋同性增加； 

第三，市场对于价值投资越来越重视，若干年连续成长的行业龙头会享受远高于其他公司的估值溢价； 

第四，聚焦主业，专心做好一件事很重要。公司所有的业务都是基于连接器这个核心来进行横向和纵向的扩张，并未如部分

公司那样发展双主业或新主业，专心做一件事让公司更了解产业未来方向，也更了解客户。 

二、近两年股价复盘 

阶段一：2017 年 8 月-2017 年 12 月 

公司股价表现稍好于沪深 300 指数，显著好于中证国防军工指数，核心驱动变量：1.公司业绩增长确定性较好，尽管军改对

于订单影响较大但是业绩仍保持平稳增长；2.通讯 5G 板块景气度提高。 

阶段二：2018 年 1 月-2018 年 4 月 

公司股价与中证国防军工指数走势基本一致，先跌后涨，核心驱动变量：1.外围股市暴跌 A股走弱，市场担忧 A股股权质押

风险暴露，公司股价跟随整个大盘向下探底；2.军工股由于本身高贝塔属性反弹明显，其中光电反弹幅度居前。 

阶段三：2018 年 5 月-2018 年 12 月 

公司股价先涨后暴跌，沪深 300 指数和中证国防军工指数低位震荡，核心驱动变量：市场担忧公司部分产品如被剔除出军品
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免税许可目录，或对公司盈利产生重大影响，后事实证明公司被市场错杀。 

阶段四：2019 年 1 月至今 

公司股价反弹幅度巨大，表现显著好于沪深 300 指数和中证国防军工指数，多次创历史新高，核心驱动变量：1.十三五下半

场军品交付向好，业绩加速增长，2019 年一季报及半年报或相继验证；2.市场风格倾向抱团确定性强的行业龙头。 

图 2：公司近两年来股价表现对比 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

通过对近两年公司的股价复盘，我们得出的结论是： 

第一，军民合一卡位优势明显，民品大市场将提供可持续增长潜力。对军民合一企业来说，产品的技术特征是第一位的，用

户性质则是第二位的。也就是说，企业更多地专注产品本身，至于客户购买是军用还是民用完全取决于需求。 

第二，行业龙头公司，赢者通吃的局面会延续。行业龙头公司最大的优势在于收入（或订单）的可持续性和产品的市场竞争

优势（具备一定得定价权），公司未来仍有望提高市占率，第一，通过提高技术难度和系统集成为客户创造新的需求。第二，

军品定价改革背景下，吞并规模较小的配套厂商。 

第三，存量资金博弈背景下首选确定性强的行业龙头。公司的业绩增长确定性独一无二，上市以来营收和净利润加权平均增

长率均超过 20%，且 ROE 长期保持行业第一。 

三、公司半年报展望及未来业务亮点 

半年报方面：我们认为，公司收入端将维持一季报高增长趋势，收入增速有望位于 25-30%区间，而利润增速有望达到 20%

以上。尽管去年二季度单季度基数较高，但对于 2019 年半年报影响不大，主要原因，第一，2019 年上半年军品收入增速或

与民品收入增速较为接近，相对于 2018 年显著改善，而军品业务毛利率远高于民品；第二，2018 年上半年期间管理费用同

比增长 19.71%，增加主要原因或为研发人员奖金计提增加，而 2019 年这种情况或出现边际改观。第三，公司发型可转债

发行费用或低于市场此前预期。 

通讯业务未来值得关注：公司目前通讯业务中主要包括光连接器和电连接器，我们推断本部通讯业务主要包括光纤跳线、光

缆组件等相关业务，而子公司富士达在射频同轴连接器方面是行业龙头。作为华为的金牌供应商，我们判断公司目前每年面

向华为的销售额过亿元，未来公司通讯业务或将充分受益于从 4G 时代到 5G 时代带来的基站数量和单基站价值量的提升。 

投资建议：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 8 月 19 日收盘价 PE 分别为 31X、

24X、20X。维持“强烈推荐”评级。 
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附表：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 35.32  30.55  31.25  23.94  20.17  
资本公积增加 -8  28  878  0  0  P/B 6.01  4.86  4.76  4.10  3.52  

现金净增加额 255  1006  230  367  -369  EV/EBITDA 20.84  20.35  22.51  17.23  15.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 【东兴军工】中航光电机构交流再思考 2018-12-20 

公司 【东兴军工】从“确定性溢价”看中航光电 2018-06-14 

公司 【东兴军工】中航光电：半年报有望维持高增长 2019-07-21 

公司 
【东兴军工】中航光电：股价再创新高，半年报有望维持高

增长 
2019-07-30 

资料来源：东兴证券研究所 
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北京大学硕士，军工行业首席分析师。曾任中国证券报记者，历任光大证券、平安证券、国金证券研究所军

工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。 

王习 
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