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[Table_Title] 国防军工 

中报点评：军工业务净利润大幅增长，控股股东拟变更武汉国资委 

 
 [Table_Summary]  事件：2019年上半年公司实现营业收入 17.90亿，同比下滑 2.11%；

实现归属于母公司的净利润 1.55 亿，同比下降 35.88%；实现扣非后

归母净利润 1.48 亿元，同比下降 38.59%；经营活动产生的现金流量

净额 1.32 亿元，同比增长 1953.56%；实现 EPS0.23 元，同比下降

34.29%。 

 

点评： 

军工业务配套能力增强，净利润实现大幅增长。随着研发投入和

新产品的定型成功，公司军工电子业务的整体配套能力增强。2019 年

上半年，军工业务实现营业收入 2.68 亿元，净利润 5,415 万，同比增

幅分别为 129%和 76%。上半年，威科电子贡献净利润 1700 多万，同

比增长 150%。长沙韶光贡献利润 3,680 余万，同比增加了 55%。军品

整体毛利率同比去年下降了 14.60 个百分点至 36.85%，主要是由于合

并报表并入中电华星导致营业成本增加，且华星产品的毛利率较低所

致。总体来看，公司军工业务呈现稳步增长的态势，一方面来自于原

有产品的渗透率不断提升，另一方面公司加强新产品的研发投入和市

场拓展。我们认为，公司的军工电子产品属于国防信息化上游核心元

器件，并且技术壁垒较高，受益于军队信息化建设加速，未来订单将

保持饱满的状态。 

化工产品销售均价下行，净利润同比下滑 52%。上半年公司化工

业务实现营业收入 15.22 亿元，同比下滑 11%；净利润 1.00 亿元，同

比下滑 52%。主要受行业景气度下滑以及宏观经济波动影响，公司化

工产品销售均价都有不同程度的下滑，同比 2018 年上半年，烧碱销售

均价下滑 13.5%，环氧丙烷下滑 14.46%，聚醚下滑 14.11%，氯化苯下

滑 22.60%。化工业务整体毛利率同比下降 6.38 个百分点至 18.50%。

我们认为，公司化工业务景气度虽有所减弱，但公司持续推行精细化

管理、降本增效，一定程度上减缓了行业下行导致的业绩大幅下滑的

风险，在环保监管不断严格，供需格局逐渐稳定后，化工业务有望企

稳，未来仍是公司最主要的现金流贡献点。 

控股股东拟变更为武汉国资委，极大优化公司资本结构。武汉信

用集团拟以债务重组的方式入股上市公司，过户完成后武信集团将持

有上市公司 22.49%的股份，新余昊月剩余股权 6.25%，武汉信用集团

取得上市公司的实际控制权，实际控制人为武汉国资委。 

武汉信用投资集团隶属于武汉国资委，旗下还间接控股另一家上

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 690/671 

总市值/流通(百万元) 5,830/5,669 

12 个月最高/最低(元) 14.21/7.55 
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市公司大连友谊（000679.SZ）。重组完成后，武信集团将保持现有经

营管理团队稳定，新余昊月承诺上市公司 2019 年、2020 年及 2021 年

扣非净利润分别不低于 3.5 亿元、4 亿元及 4.5 亿元；且经营性现金

流不低于 2.5 亿元、2.9 亿元及 3.2 亿元。若任一年度上市公司经营

业绩指标未完成，则武汉信用集团有权终止上述经营合作方案。我们

认为，本次武汉国资入主上市公司将极大优化公司资本结构，重组后

上市公司变为地方国企控股身份，将充分发挥国有企业的资源和管理

优势，为上市公司发展提供产业、资金、人才等全方位的支持，同时

武信集团保持现有管理团队稳定也有利于公司继续实行“化工+军工”

双主业的发展战略。 

继续沿军工电子产业链布局，打造自主可控芯片产业链。公司先

后完成长沙韶光、威科电子、中电华星和九强讯盾的外延收购，围绕

军工电子产业链深度布局，若本次顺利收购国光电气和思科瑞，公司

自主可控芯片产业链将更加完善。 

公司本次拟收购的国光电气是“一五”时期苏联重点援建项目，

曾作为我国综合性微波电子管厂、国家大型军工骨干企业为国防事业

作出了重要的贡献，在行业内具有 60 余年的技术沉淀。公司的微波真

空器件、固态微波器件、特种漆包线等众多产品实现了完整的内配套

保障能力，在卫星、雷达、核物理等军工领域应用广泛，其中微波真

空器件产品受到行业内的广泛认可。国光电气承诺在 2019 年~2021 年

期间各年度实现的合并报表中归属于母公司股东扣非后的净利润数，

将分别不低于 8000 万元、1 亿元、1.25 亿元。 

成都思科瑞主要业务包括军用电子元器件的测试、筛选、监制验

收、失效分析、破坏性物理分析（DPA）等，是航空工业集团公司电子

元器件可靠性管理中心授权的“北航检验站成都分站”。思科瑞作为军

用集成电路检测行业稀缺标的，将与公司现有芯片业务形成良好的协

同效应。思科瑞承诺在 2019 年~2021 年期间各年度实现的合并报表中

归属于母公司股东扣非后的净利润数，将分别不低于 7000 万元、8400

万元、1.01 亿元。 

 

盈利预测和评级。公司化工业务将持续贡献稳定现金流；军工芯

片和集成电路长期受益于自主可控和国产化替代政策。我们坚定看好

公司未来发展前景，预计公司 2019 年~2021 年营业收入分别为 37.30

亿元、38.12 亿元、39.91 亿元，2019 年~2021 年归属母公司净利润分

别为 3.76 亿元、4.45 亿元、5.33 亿元，EPS 分别为 0.54 元、0.65 元、

0.77 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 16 倍、14 倍和 11 倍，维持“买

入”的投资评级。 

 

风险提示:债务重组失败；收购事宜不及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3825  3730  3812  3991  

（+/-%） 12.48% -2.50% 2.20% 4.70% 

净利润(百万元） 500.06  376.03  445.45  533.19  

（+/-%） 92.83% -24.80% 18.46% 19.70% 

摊薄每股收益(元) 0.72  0.54  0.65  0.77  

市盈率(PE) 62.05  16.28  13.74  11.48  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 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 (140) 129  941  1420  2842  
 营业收入 3401  3825  3730  3812  3991  

应收和预付款项 501  693  103  710  140  
 营业成本 2634  2840  2912  2966  3068  

存货 193  324  71  331  85  
 营业税金及附加 62  62  62  64  68  

其他流动资产 26  52  52  52  52  
 销售费用 82  103  101  103  108  

流动资产合计 5  6  12  12  25   管理费用 290  245  198  172  160  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 2  25  3  (25) (46) 

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 38  18  20  20  20  

固定资产 14  14  13  9  5  
 投资收益 5  104  0  0  0  

在建工程 1  1  1  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 5  5  5  5  4  
 营业利润 299  612  434  513  614  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  
 其他非经营损益 23  (0) 20  25  30  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  
 利润总额 321  612  454  538  644  

资产总计 26  35  40  35  43  
 所得税 55  98  67  80  96  

短期借款 0  150  497  0  0  
 净利润 266  514  386  458  548  

应付和预收款项 754  1082  680  1095  707  
 少数股东损益 7  14  10  12  15  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 259  500  376  445  533  

其他负债 0  0  0  0  0  
       

负债合计 904  1579  680  1095  707  
 预测指标      

股本 692  690  690  690  690  
       

资本公积 1293  772  772  772  772  
 毛利率 23%  26%  22%  22%  23%  

留存收益 512  960  1294  1690  2165  
 销售净利率 8%  13%  10%  12%  14%  

归母公司股东权益 2497  2422  2757  3153  3627  
 销售收入增长率 31%  12%  -3%  2%  5%  

少数股东权益 109  43  53  65  80  
 EBIT 增长率 193%  96%  -28%  12%  17%  

股东权益合计 2605  2465  2810  3218  3707  
 净利润增长率 131%  93%  -25%  18%  20%  

负债和股东权益 3509  4044  3490  4313  4414  
 ROE 10%  21%  14%  14%  15%  

       ROA 7%  12%  11%  10%  12%  

现金流量表(百万）       ROIC 11%  20%  13%  22%  26%  

       EPS(X) 38%  72%  54%  65%  77%  

经营性现金流 478  404  1335  480  1407  
 PE(X) 2360%  1224%  1628%  1374%  1148%  

投资性现金流 (708) (79) 18  22  26  
 PB(X) 245%  253%  222%  194%  169%  

融资性现金流 105  (168) (540) (23) (11) 
 PS(X) 180%  160%  164%  161%  153%  

现金增加额 (123) 159  813  479  1422  
 EV/EBITDA(X) 1315%  816%  550%  474%  314%  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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