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红相股份（300427）： 

三大板块业务稳步推进，上半年营收小幅增长 

行业分类：军工 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 持有 

6-12个月目标价 - 

当前股价（19.08.28） 14.16 元 

 

 

基础数据 

沪深 300 3802.58 

总股本（亿） 3.58 

流通 A 股（亿） 2.46 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 34.90 

每股净资产（2018，元） 5.89 

ROE（2018） 11.62% 

资产负债率（2019H） 48.37% 

动态市盈率 20.3 

市净率 2.55 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 
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成交金额 红相股份 上证指数 沪深300  
资料来源：wind 

 

 

⚫ 公司 8 月 28 日披露中报，据中报显示，2019H1 公司实现营收 6.58 亿

元（+4.58%），实现归母净利润 1.42 亿元（+17.39%），基本每股收益

0.3993 元（+16.14%）。 

⚫ 各项业务稳步推进，营收小幅增长。公司 2019H1 各项业务稳步推进，

营收小幅增长 4.58%。分业务板块来看，电力分部、铁路与轨道交通分

部与新能源分部、军工分部分别实现营收 2.97 亿元、3.14亿元、0.47

亿元。 

（1）电力分部实现营收 2.97 亿元（+20.7%）。公司在电力领域的主要

业务包括电力状态检测、监测产品、电测产品、智能配网及其他电力设

备等，涵盖电力领域中发电、输电、变电、配电、用电的各个环节，产

品包括电力检测传感器、手持式终端设备、便携式终端设备、在线安装

式检测设备、电力分析软件、大数据云平台等软硬件。受益于电力设备

检修模式的变革、配电网建设投资比重的提升及电网智能化体系的推

进，公司电力传感、检测、监测业务将继续稳步增长。 

（2）铁路与轨道交通分部与新能源分部实现营收 3.14亿元（-9.22%）。

子公司银川卧龙负责生产及销售变压器、电力工程及服务，在国内铁路

牵引变压器市场拥有较高份额。铁路牵引变压器是一种安装于电气化铁

路沿线，承担着从电网获取电能，并向铁路接触网进行供电的电力设备，

根据国家《铁路“十三五”规划》内容，未来全国铁路复线率及电气化

率仍将提升，铁路在电气化改造、提容扩速等方面对牵引变压器仍有较

大需求。 

（3）军工分部实现营收 0.47亿元（-24.25%）。子公司星波通信致力于

微波混合集成电路相关技术在机载、弹载、舰载等多种武器平台上的应

用，产品主要为雷达、通信和电子对抗系统提供配套。上半年军工产品

营收下滑主要是受军改影响，产品交付进度延后，随着影响逐渐消除，

下半年业绩有望回升。未来军队智能化、机械化、信息化建设持续加快，

微波混合集成电路产品作为提升武器装备信息化水平的重要产业，仍将

保持持续稳步增长。 

⚫ 可转换公司债支持公司外延式发展。2019 年 4 月，公司启动公开发行

可转换公司债券方案，募集金额不超过人民币 8.03 亿元用于收购星波

通信 32.46%股权、涵普电力 49%股权、投资年产 24,700 套配网自动化

产品扩产易地技改项目、投资节能型牵引变压器产业化项目及补充流动

资金等项目。该些募投项目的实施一方面直接增厚公司业绩，另一方面

也将进一步提升企业研发实力，新产品开发能力和产业化能力。 
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⚫ 产业整合，布局新领域。报告期内，公司积极进行产业协同整合，通过货币增资方式取得了成都鼎屹

51%股权。成都鼎屹信息致力于红外光学、成像电路、图像处理、人工智能系统工程等方面的设计与

研究，开发出多款拥有完全知识产权的智能型红外热像光电系统，产品主要包括车载夜视仪、红外制

导、红外夜视IPC等，应用于军用装备、家电、消防、公共安全等领域。 

⚫ 三大业务板块协同发展，产品覆盖率与渗透率进一步提高。公司在电力设备状态检测、监测业务上已

形成了基础学科覆盖较广、产品形态相对齐全、业务种类相对完善的电力设备状态检修体系，将持续

受益于电网公司推进状态检修的设备管理模式、坚强智能电网+泛在电力物联网建设和配网建设。铁

路与交通轨道领域，子公司银川卧龙掌握多项铁路牵引变压器相关核心技术，研发、生产技术处于行

业内领先水平，未来随着我国铁路基础设施建设投入持续加大，市场空间可期。在军工领域，子公司

星波通信技术研发能力强、产品工艺可靠性高，微波产品频率范围覆盖了从DC至40GHz的频段，其射

频、微波、毫米波产品已广泛配套在空军、海军、火箭军等军种的机载、舰载、弹载等平台和装备上，

是武器型号数量覆盖较多、重点装备型号覆盖较多的民营军工企业之一，未来将受益于各军兵种信息

化、数字化武器装备逐步列装，以及持续加强的实战化训练所带来的导弹等装备的消耗等。 

⚫ 投资建议。公司充分利用在电网市场深厚的积淀以及丰富的业务经验，积极拓展在发电、铁路与轨道

交通、军工等领域的业务布局，进一步提升公司业绩。我们预计公司2019-2021年的营业收入分别为

13.76亿元、15.09亿元和16.64亿元，增速分别为4.93%、9.66%、10.28%，归母净利润分别为2.44亿元、

2.74亿元和3.10亿元，增速分别为18.47%、12.52%、13.32%，EPS分别为0.680元、0.765元和0.867元，

对应PE为20.82倍、18.5倍、16.33倍，给予公司“持有”评级。 

⚫ 风险提示：电力设备需求低于预期；军工产品订单低于预期。 

盈利预测 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 743.86 1311.49 1376.16 1509.07 1664.22 

增长率（%） 81.18% 76.31% 4.93% 9.66% 10.28% 

归属母公司股东净利润 106.46 205.76 243.77 274.28 310.81 

增长率（%） 44.23% 93.27% 18.47% 12.52% 13.32% 

每股收益 EPS(元) 0.297 0.574 0.680 0.765 0.867 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 1：营业收入及同比增速                      图表 2：归母净利润及同比增速 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                     数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 3：毛利率及净利率走势                     图表 4：期间费用率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                   数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：红相股份营业收入拆分及预测 

业务板块 项目 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

电力分部 

营收（万元） 38163.00 53410.66 64092.79 73706.71 84762.71 

增长率 - 39.95% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 54.64% 51.08% 51.00% 51.00% 51.00% 

铁路与轨道交通分部、新

能源分部 

营收（万元） 31759.34 69004.09 65553.89 68831.58 72273.16 

增长率 - 117.27% -5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 33.21% 34.34% 34.00% 34.00% 34.00% 

军工分部 

营收（万元） 7312.52 12015.28 11414.52 11985.24 13183.77 

增长率 - 64.31% -5.00% 5.00% 10.00% 

毛利率 48.79% 61.93% 61.00% 61.00% 61.00% 

分部间抵销 

营收（万元） -2848.72 -3280.68 -3444.71 -3616.95 -3797.79 

增长率 - 15.16% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 - - - - - 

合计 

营收（万元） 74386.15 131149.35 137616.48 150906.59 166421.85 

增长率 357.10% 76.31% 4.93% 9.66% 10.28% 

毛利率 43.18% 44.54% 45.01% 45.26% 45.57% 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 410.56  743.86  1311.49  1376.16  1509.07  1664.22  

    增长率(%) 34.50% 81.18% 76.31% 4.93% 9.66% 10.28% 

归属母公司股东净利润 73.82  106.46  205.76  243.77  274.28  310.81  

    增长率(%) 4.06% 44.23% 93.27% 18.47% 12.52% 13.32% 

每股收益(EPS) 0.206  0.297  0.574  0.680  0.765  0.867  

每股股利(DPS) 0.047  0.036  0.072  0.107  0.121  0.137  

每股经营现金流 0.366  0.820  0.090  1.334  0.364  1.408  

销售毛利率 52.38% 43.18% 44.54% 45.01% 45.26% 45.57% 

销售净利率 20.63% 16.98% 18.03% 20.56% 21.10% 21.68% 

净资产收益率(ROE) 11.89% 5.69% 9.91% 10.42% 10.67% 10.97% 

投入资本回报率(ROIC) 15.34% 29.96% 13.47% 10.67% 11.50% 11.76% 

市盈率(P/E) 68.74  47.66  24.66  20.82  18.50  16.33  

市净率(P/B) 8.17  2.71  2.44  2.17  1.97  1.79  

股息率(分红/股价) 0.003  0.003  0.005  0.008  0.009  0.010  

              

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 410.56  743.86  1311.49  1376.16  1509.07  1664.22  

  减: 营业成本 195.53  422.65  727.31  756.75  826.06  905.83  

        营业税金及附加 5.26  7.35  11.10  14.29  15.67  17.28  

        营业费用 54.78  67.18  110.38  115.60  128.27  146.45  

        管理费用 61.12  99.06  64.78  123.85  143.36  158.10  

        财务费用 -1.08  -0.95  19.60  16.52  4.88  -4.17  

        资产减值损失 5.75  6.26  47.78  19.93  19.93  19.93  

  加: 投资收益 0.70  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  -61.83  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 89.90  142.32  268.70  329.21  370.89  420.79  

  加: 其他非经营损益 10.89  -0.48  0.77  3.73  3.73  3.73  

        利润总额 100.79  141.84  269.47  332.95  374.63  424.52  

  减: 所得税 16.07  15.51  32.96  49.94  56.19  63.68  

        净利润 84.72  126.33  236.51  283.00  318.43  360.84  

  减: 少数股东损益 10.90  19.86  30.75  39.24  44.15  50.03  

        归属母公司股东净利润 73.82  106.46  205.76  243.77  274.28  310.81  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 392.75  431.88  211.44  412.85  452.72  791.05  

        应收和预付款项 296.73  964.92  1257.81  961.56  1471.75  1211.20  

        存货 60.55  170.11  234.03  196.56  273.47  241.95  

        其他流动资产 0.07  0.06  14.74  14.74  14.74  14.74  
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        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 15.03  13.99  29.01  25.09  21.16  17.23  

        固定资产和在建工程 58.85  226.81  450.30  379.41  308.53  237.64  

        无形资产和开发支出 7.24  1141.49  1148.81  1139.95  1131.10  1122.24  

        其他非流动资产 9.28  115.20  178.86  178.48  178.09  178.09  

        资产总计 840.49  3064.46  3525.01  3308.64  3851.55  3814.14  

        短期借款 3.00  200.00  435.45  157.95  118.21  0.00  

        应付和预收款项 144.12  839.67  496.79  255.56  563.06  332.04  

        长期借款 0.48  0.00  227.22  227.22  227.22  227.22  

        其他负债 2.87  0.77  122.93  122.93  122.93  122.93  

        负债合计 150.47  1040.44  1282.38  763.67  1031.42  682.19  

        股本 283.74  352.59  352.59  358.34  358.34  358.34  

        资本公积 4.45  1082.12  1082.12  1134.16  1134.16  1134.16  

        留存收益 332.75  437.94  641.65  846.96  1077.97  1339.75  

        归属母公司股东权益 620.94  1872.65  2076.35  2339.46  2570.48  2832.26  

        少数股东权益 69.08  147.77  162.67  201.91  246.06  296.09  

        股东权益合计 690.02  2020.42  2239.02  2541.37  2816.53  3128.34  

        负债和股东权益合计 840.49  3060.86  3521.40  3305.04  3847.95  3810.54  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净流量 131.00  293.83  32.21  478.21  130.39  504.63  

        投资性现金净流量 -7.56  -39.23  -801.77  3.17  3.17  3.17  

        筹资性现金净流量 27.66  -170.94  512.98  -279.97  -93.69  -169.47  

        现金流量净额 150.96  83.60  -256.63  201.41  39.87  338.33  

资料来源：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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接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为客户。 
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