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公司投资评级 买入 

当前股价(2019.8.26) 15.29 

基础数据（2019.8.26） 

上证指数 2863.57 

总股本（亿股） 6.22 

流通 A股（亿股） 6.22 

资产负债率 37.94% 

ROE 1.11% 

PE（TTM） 280.44 

PB（LF） 5.37 

  

年初以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 事件：公司 8月 26日公告，2019H1营收 4.62亿元（+1.48%），归母净利润 0.20

亿元（-16.33%），毛利率 19.86%（+0.31pcts），净利率 4.29%（-0.91pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收小幅增长，销售、管理费用拖累业绩：公司上半年营收增长 1.48%，毛利率

小幅提升 0.31pcts，而归母净利润同比降低 16.33%。主要是销售及管理费用增

长所致，分别同比增长 29.39%和 27.89%。其中销售费用主要是广告宣传费及售

后费用的增加；管理费用主要是固定资产维修费用、资产重组等费用的增加。 

⚫ 各版块结构持续调整，业绩有望得到改善： 

①雷达整机与相关系统：新签订单改善，雷达业务有望回暖。 

由于存量订单有限，雷达整机与相关系统板块收入与上年同期相比基本持平。公

司进一步加强市场营销，新签订单情况有所改善，先后中标国家卫星气象中心

“风云四号气象卫星地面应用系统工程数据获取和测控系统接受与发射分系统

项目”、无锡硕放机场空管二次雷达等项目。 

②轨道交通系统：存量合同充足，毛利率有望改善。 

轨道交通业务存量合同充足，由于主要在执行项目处于设计联络阶段，尚未批量

供货，收入较去年同期有所下降。上半年，公司积极组织项目实施，在执行项目

按计划有序推进。中标了南昌、福州、广州、无锡等地的交轨地铁相关项目。此

外公司全自主化有人驾驶 CBTC 系统开通运营并获得安全认证，无人驾驶 CBTC

系统也在积极进展。随着自主化产品的市场应用，预计板块毛利率将得到提升。 

③微波器件：军品订单改善，民品持续发展。 

由于军品配套器件业务订单改善，民品器件业务持续供货（2018 年二季度受中

兴事件影响业务停滞），微波器件收入同比出现较大幅度增长。上半年，军品领

域新取得组件类项目合同，将产品从器件拓展至组件领域，销售规模得到提升；

民品领域公司从中兴滤波器 B级供应商升级为 A级供应商。公司 5G方面已具备

小型化金属滤波器成熟开发能力，并推进 5G大阵面天线、5G通讯用小损耗低成

本环行器的研发工作。 

④特种电源：交付进入收尾阶段，加大军品市场开拓。 

由于高压电源业务批量交付进入收尾阶段，特种电源收入同比下滑。公司继续加

大军品电源市场的开拓及产品研发，进一步稳定现有市场，为后续军品电源业务

的发展打下基础。此外公司继续以国家医用项目特种电源及组合式能源组件项

目为依托，积极开展技术研发。 
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⚫ 资产注入获批复，驱动未来业绩增厚：公司拟发行股份并支付现金收购国睿防务 100%股权、国睿信维 95%股权，交

易总额超 68 亿元，另配套募资不超过 6 亿元事项目前已获得国防科工局批复。重组完成后，公司将增加国睿防务

的雷达产品业务和国睿信维的工业软件业务。根据募资报告书的财务预测，预计标的资产 2019 年-2022 年有望增

加公司归母净利润 3.59亿元、3.93亿元、4.43亿元以及 5.10 亿元，将显著增厚公司业绩。 

⚫ 国睿子集团组建，资产注入预期增强：5月 16日，公司发布公告，中电科同意以电科十四所、二十三所为基础，以

十四所下属全资子公司中电国睿为平台组建子集团，将十四所所持其 100%股权无偿划转至中电科直接持有。公司

作为上市平台，随着子集团的成立，在资本运作和产业资源整合方面的功能有望进一步强化，未来资产注入预期进

一步增强。 

⚫ 投资建议：公司各版块业务持续调整，市场环境一定程度上也有所改善，同时资产重组完成后，公司业绩有望得到

显著提升，我们预测，不虑考重组时，公司 2019-2021年归母净利润分别为 1.10亿元、1.34亿元、1.62亿元，EPS

分别为 0.18元、0.22元、0.26元，当前股价对应 PE分别为 86.68 倍、71.04倍、58.80倍；考虑重组时（发行股

份 5.79 亿股+募资发行最高股份，即当前总股本的 20%计算），公司 2019-2021 年归母净利润分别为 4.69 亿元、

5.27亿元、6.05亿元，EPS分别为 0.35元、0.40元、0.46元，当前股价对应 PE分别为 43.25倍、38.47倍、33.54

倍。给予“买入”评级。考虑重组时，我们认为给予 50倍左右市盈率相对合理，6个月目标价 17.5 元。 

⚫ 风险提示：雷达业务恢复不及预期、订单不及预期、资产注入不确定性。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1154.45 1043.30 1320.92 1656.43 2040.80 

    增长率(%) -8.24% -9.63% 26.61% 25.40% 23.20% 

归属母公司股东净利润 169.36 37.80 109.78 133.94 161.84 

    增长率(%) -25.84% -77.68% 190.40% 22.01% 20.83% 

每股收益(EPS) 0.27 0.06 0.18 0.22 0.26 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司半年度营业收入及增速情况 图 2：公司半年度归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司研发费用情况 图 4：公司半年度毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司半年度三费情况（亿元）  

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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