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拆解结构性变化，重视母公司雷达高增长+毛利率改善趋势 
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事件：2019 年 8 月 24 日四创电子发布 2019 年中报，实现营业收入 9.98 亿元，同比降 14.98%；实现归属母净利润-0.48 亿

元（较上年同期亏损扩大 0.11 亿元）；实现扣非后归母净利润-0.57 亿元。公司业绩符合预期，结构性变化更需要重视。 

点评：  

 我们建议关注公司收入结构反映出的积极变化及毛利率趋势性改善可能性。 

 中报营收同比下降 14.98%或因博微长安雷达收入及公共安全收入确认下降，母公司雷达业务延续 1 季度高增长趋势，增

速或超 50%。我们认为收入下降不需过度担忧，公司收入结构变化预示更值得重视的趋势！通过拆分母公司各项产品收

入（雷达、通信射频、公共安全产品、能源系统）及子公司各项产品收入（博微长安警戒雷达、博微长安机动保障装备、

华耀电源业务），我们认为公司上半年收入变化主要有（假定公司能源系统产品收入规模与去年同期相当）： 

1） 平安城市业务收入下降约 19%。我们自去年来一直就认为，公司目前聚焦业务提质增效，对于平安城市考虑到了项

目回报、对现金流影响，有针对性的控制项目扩张，选择相对优质项目实施，对于资金占用体量较大的平安城市业务

属于好现象。另外从平安城市业务合同中标情况及收入变化情况来看，16、17、18 年平安城市合同中标金额高速增

长，公司平安城市业务采用“建设+运营”方式，19 年、20 年回款或将提速。 

2） 母公司雷达及雷达配套业务收入或有 50%以上增速！我们通过拆分发现母公司雷达及雷达收入规模或达 3 亿左右（去

年同期约 1.94 亿），母公司雷达业务或呈现高速发展态势。母公司雷达业务主要是军民品气象雷达及空管雷达业务，

我们整理了公司自 2010 年来所有可获得的合同中标情况（并非全部，如军航合同不会公布），显示 2018 年气象空管

雷达合计中标金额达 2 亿（YoY+124%），规模为历史最高。同时拆分显示 2018 年母公司雷达业务收入达 11.62 亿，

较上年同期大增 54.67%；公司 19 年 1 季报母公司收入大增 61.25%。综合订单情况及 18 年以来母公司各报告期收

入增速，我们认为母公司所属气象、航管雷达业务延续向好趋势，再加上“十二五”空管雷达招标尚未完成、“十三

五”招标尚未开始，母公司空管雷达业务或有超预期可能。 

3） 华耀电子电源业务保持稳健增长。华耀电子收入增速或保持在 6%左右增速水平，属于较稳健增长速度。 

4） 博微长安雷达业务及机动保障装备业务收入及利润可以业绩承诺作为依据，2017 年、2018 年博微长安均顺利完成承

诺净利润，以目前博微长安雷达业务及机动保障装备发展趋势，2019 年完成 1.3 亿净利润承诺应能顺利实现。从收
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入分拆情况来看，2019 年中报博微长安或较上年同期确认收入有一定降幅，但博微长安军品居多，因此下半年确认

节奏加快，全年稳健增长无忧。 

 毛利率延续回升趋势，雷达产品毛利率改善明显，PPI下行或为公司毛利率进一步改善提供空间。公司综合毛利率16.29%，

较上年同期提高 2.51pct，毛利率改善明显，且延续了去年以来毛利率上行的趋势。我们认为公司毛利率改善原因主公司

雷达及雷达配套产品毛利率改善所致。公司 2019 年中报雷达产品毛利率由去年同期 14.85%提升至 16.03%。原材料在

公司成本中占比超 70%，回溯公司毛利率变化，大部分时间毛利率均与 PPI 反向变动。今年来 PPI 受下游需求影响下行，

公司毛利率有望受益于材料价格下降进一步改善。 

 估值处于历史底部，资本运作平台地位凸显。公司目前估值处于历史底部，以 TTM 市盈率计，公司目前估值分别处于

10 年、5 年、3 年历史区间的 2%、3%、5%分位数。博微子集团作为中国电科二级成员单位，统一管理 8 所、16 所、

38 所以及 43 所。这些研究所分别拥有国内顶级的光传感技术、低温电子技术、国防高科技电子装备和微电子技术。四

创电子作为博微子集团的唯一上市平台，在军工资产证券化的背景下，公司在中电博微子集团资本运作平台地位或日趋

明显。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 1.75 元、2.26 元、2.55 元。对应动态市盈率（股价

50.01 元）分别为 28.50、22.11 和 19.61 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：军品装备采购不及预期；空管设备国产化进度不及预期；公共安全产品规模扩张及转型不及预期。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 5,056.84 5,246.39 6,253.66 7,054.92 7,735.47 

增长率 YoY % 66.0% 3.7% 19.2% 12.8% 9.6% 

归属母公司净利润(百万元) 201.30 257.30 279.33 360.07 406.01 

增长率 YoY% 55.50% 27.82% 8.56% 28.91% 12.76% 

毛利率% 13.61% 14.95% 15.45% 15.51% 15.52% 

净资产收益率 ROE% 12.2% 11.3% 11.1% 12.8% 12.8% 

EPS(摊薄)(元) 1.26 1.62 1.75 2.26 2.55 

市盈率 P/E(倍) 39.55 30.94 28.50 22.11 19.61 

市净率 P/B(倍) 3.70 3.33 3.01 2.68 2.37 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 8 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,303.29 4,913.19 5,139.18 5,968.13 6,841.53  营业总收入 5,056.84 5,246.39 6,253.66 7,054.92 7,735.47 

货币资金 1,350.51 1,230.47 1,498.65 1,645.28 2,168.01  营业成本 4,368.75 4,462.16 5,287.75 5,961.02 6,535.21 

应收票据 229.41 347.42 229.51 363.05 340.98 
 营业税金及附加 16.93 19.91 23.73 26.77 29.35 

应收账款 1,426.74 1,729.43 1,717.13 2,084.40 2,319.80  销售费用 111.71 113.76 151.93 160.07 177.06 

预付账款 52.80 29.80 42.76 53.35 51.66 
 管理费用 251.23 195.89 233.50 211.65 216.59 

存货 961.40 1,226.75 1,301.81 1,472.73 1,611.76  研发费用 0.00 121.42 156.34 176.37 193.39 

其他 282.43 349.32 349.32 349.32 349.32  财务费用 32.70 45.60 45.80 41.64 43.03 
非流动资产 2,148.32 2,534.27 2,636.40 2,714.02 2,760.78  减值损失合计 60.77 84.55 66.95 90.11 99.91 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.14 0.00 0.05 0.06 0.04 

固定资产（合计） 585.87 807.57 877.94 966.24 965.54  其他 24.15 85.41 28.32 29.81 29.06 

无形资产 210.93 290.25 319.50 350.56 380.87 
 营业利润 239.04 288.51 316.02 417.16 470.03 

其他 1,351.51 1,436.45 1,438.96 1,397.22 1,414.37  营业外收支 1.06 -1.07 10.24 3.41 4.19 

资产总计 6,451.60 7,447.46 7,775.58 8,682.16 9,602.31  利润总额 240.10 287.44 326.25 420.56 474.22 

流动负债 4,079.78 4,538.79 4,608.28 5,173.65 5,705.60  所得税 34.65 25.71 40.57 52.29 58.96 

短期借款 1,390.00 1,320.00 1,220.00 1,320.00 1,420.00 
 净利润 205.44 261.73 285.69 368.27 415.26 

应付票据 645.15 674.13 729.80 867.86 946.91  少数股东损益 4.14 4.44 6.36 8.20 9.24 

应付账款 1,560.69 1,984.76 2,090.06 2,379.05 2,699.40  归属母公司净利润 201.30 257.30 279.33 360.07 406.01 

其他 483.94 559.90 568.42 606.74 639.29  EBITDA 398.09 452.09 528.20 632.66 708.61 

非流动负债 200.99 497.27 497.27 497.27 497.27  EPS (当年)(元) 1.26  1.62  1.75  2.26  2.55  

长期借款 0.00 150.00 150.00 150.00 150.00        

其他 200.99 347.27 347.27 347.27 347.27 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,280.77 5,036.06 5,105.55 5,670.92 6,202.87  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 19.28 21.65 28.01 36.21 45.45  经营活动现金流 23.39 132.37 691.15 352.36 718.75 

归属母公司股东权益 2,151.55 2,389.75 2,642.02 2,975.03 3,353.98  净利润 205.44 261.73 285.69 368.27 415.26 

负债和股东权益 6,451.60  7,447.46  7,775.58  8,682.16  9,602.31  
 折旧摊销 79.93 98.89 133.79 144.51 161.73 

       财务费用 78.06 65.76 68.16 67.58 72.65 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -0.14 0.00 -0.05 -0.06 -0.04 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -391.33 -308.74 144.72 -307.07 -18.63 

营业总收入 5,056.84 5,246.39 6,253.66 7,054.92 7,735.47  其它 51.43 14.73 58.84 79.12 87.77 

同比（%） 66.0% 3.7% 19.2% 12.8% 9.6%  投资活动现金流 -231.01 -326.28 -227.75 -211.08 -196.31 

归属母公司净利润 201.30 257.30 279.33 360.07 406.01 
 资本支出 -262.12 -326.28 -227.80 -211.14 -196.34 

同比（%） 55.50% 27.82% 8.56% 28.91% 12.76%  长期投资 0.00 0.00 0.05 0.06 0.04 

毛利率（%） 13.61% 14.95% 15.45% 15.51% 15.52% 
 其他 31.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 12.2% 11.3% 11.1% 12.8% 12.8%  筹资活动现金流 239.09 82.43 -195.22 5.36 0.29 

EPS (摊薄)(元) 1.26 1.62 1.75 2.26 2.55 
 吸收投资 257.38 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E 39.55 30.94 28.50 22.11 19.61  借款 60.00 174.90 -100.00 100.00 100.00 

P/B 3.70 3.33 3.01 2.68 2.37 
 支付利息或股息 75.89 87.52 95.22 94.64 99.71 

EV/EBITDA 23.50  20.88  17.68  14.92  13.46   现金流净增加额 31.46  -111.61  268.18  146.64  522.72  
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研究团队简介 

李勇鹏，军工行业首席分析师。毕业于北京理工大学固体力学系，先后于中航工业沈飞民机、中国运载火箭技术研究院就职近7年，从事民用飞机设计、航天运输系统

领域规划、项目预先研究及技术攻关等工作，曾参与 C919、庞巴迪 C 系列等民用客机设计，以及航天领域多项重大工程研究攻关。2015 年 9 月至 2017 年 8 月就职于

民生证券，从事机械行业研究。2017 年 9 月加入信达证券从事军工行业研究。 
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分析师声明 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


