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[Table_Title] 国防军工 

公司点评：非钽电容业务成为新增长点，军民领域业绩可期 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年上半年，公司实现营业收入 4.03 亿元,同比增长

30.19%；实现归母净利润 1.81 亿元，同比增长 39.66%，扣非归母净

利润 1.37 亿元，同比增长 8.31%；实现 EPS 0.45，同比增长 39.67%。 

 

点评： 

 

军用钽电容器龙头，多元化发展打造军工电子集团。公司是国内

军用钽电容器生产领域的龙头企业，产品广泛应用于航天、航空、舰

艇、导弹、雷达、兵器、电子对抗等航天工程、军事工程和武器装备

上。公司自 2014 年起以钽电容器为核心横向拓展，布局陶瓷电容、薄

膜电容、电感器、电阻器等多元电子元器件产品，经过几年的市场铺

垫和技术积累，已经在获得了一定的业绩成果。2019 年上半年，电路

模块业务，营收同比增长 122.10%，薄膜电容器增长 96.29%，电阻增

长 106.4%，陶瓷电容器增长 66.15%，电感增长 57.43%，单层瓷介电

容增长 47.93%，芯片类的业务也取得了不错的业绩增长。随着公司产

品品类不断扩张，未来有望将公司打造成有核心技术和重要影响力的

军工电子集团。 

钽电容业务稳定增长，非钽电容业务成为新增长点。2019 年上半

年，公司实现营业收入 40,294.01 万元,同比增长 30.19%，实现营业

利润 20,983.70 万元,同比增长 37.47%。其中钽电容业务持续稳步增

长，营业收入同比增幅 17.14%，非钽电容业务部分产品快速发展，成

为公司持续发展的新动力，其中较突出的有电源模块营业收入同比增

长 122.10%。上半年，公司取得投资收益 4289.70 万元，比去年增加

4192.25 万元，大幅增厚了本期业绩。经营活动产生的现金流量净额

为 5587.73 万元，去年同期值为-1988.05 万元，较去年大幅改善，主

要由于经营利润、应收票据到期收款增加所致。 

国防信息化建设加速，民用领域打开想象空间。军工市场方面，

公司作为军用钽电容龙头，受益于国防信息化装备更新换代以及自主

可控的长期趋势，军方采购订单有望持续提升。上半年，高能钽混合

电容器生产线扩建项目已完工，为十三五末期订单爆发奠定了基础。

民用领域方面，由于人工智能、虚拟现实、5G 通信、电动汽车等行业

的爆发，民用电子元器件需求急剧上升，公司持续加大民品投入，民

品业务大幅提高。公司的微波射频单层陶瓷电容、陶瓷薄膜电路等优

势产品，在 5G 通信行业、传感器领域有广泛运用。随着公司 MLCC、

 走势比较 
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电源管理芯片等军民产品陆续投产，未来业绩可期。 

 

盈利预测和评级。预计公司 2019 年~2021 年营业收入分别为 8.27

亿元、11.23 亿元、14.32 亿元，2019 年~2021 年归属母公司净利润分

别为 3.10 亿元、3.94 亿元、4.93 亿元，EPS 分别为 0.78 元、0.99

元、1.23 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 40 倍、32 倍和 25倍。首

次覆盖，给与“增持”的投资评级。 

 

风险提示:订单释放不及预期；行业竞争加剧。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 636.31 827.21 1122.52 1432.34 

（+/-%） 21.35% 30.00% 35.70% 27.60% 

净利润(百万元） 222.99 310.16 394.43 493.15 

（+/-%） 11.59% 39.09% 27.17% 25.03% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.78 0.99 1.23 

市盈率(PE) 56.00 40.26 31.66 25.32 

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 474  267  477  177  494  
 营业收入 3401 3825 3730 3812 3991 

应收和预付款项 568  795  827  1374  1434  
 营业成本 2634 2840 2912 2966 3068 

存货 183  260  347  482  592  
 营业税金及附加 62 62 62 64 68 

其他流动资产 5  49  49  49  49  
 销售费用 82 103 101 103 108 

流动资产合计 708  1231  1372  1699  2082   管理费用 290 245 198 172 160 

长期股权投资 0  1  1  1  1  
 财务费用 2 25 3 (25) (46) 

投资性房地产 1  1  1  1  0  
 资产减值损失 38 18 20 20 20 

固定资产 81  101  149  143  109  
 投资收益 5 104 0 0 0 

在建工程 14  35  28  0  0  
 公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 10  10  10  9  7  
 营业利润 299 612 434 513 614 

长期待摊费用 4  2  1  0  0  
 其他非经营损益 23 (0) 20 25 30 

其他非流动资产 17  14  24  24  24  
 利润总额 321 612 454 538 644 

资产总计 871  1430  1621  1913  2260  
 所得税 55 98 67 80 96 

短期借款 4  62  0  0  0  
 净利润 266 514 386 458 548 

应付和预收款项 31  39  66  77  108  
 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 32  39  66  77  108  
 预测指标      

股本 400  400  400  400  400  
       

资本公积 670  670  670  670  670  
 毛利率 69.5% 66.1% 66.0% 65.8% 65.3% 

留存收益 301  484  754  1099  1529  
 销售净利率 36.7% 29.7% 36.7% 34.4% 33.7% 

归母公司股东权益 1370  1553  1824  2168  2599  
 销售收入增长率 16.9% 21.3% 30.0% 35.7% 27.6% 

少数股东权益 28  29  22  14  4  
 EBIT 增长率 7.6% -8.8% 40.2% 28.5% 25.6% 

股东权益合计 1398  1582  1846  2182  2603  
 净利润增长率 9.0% 11.6% 40.2% 27.2% 25.0% 

负债和股东权益 1430  1621  1913  2260  2710  
 ROE 14.6% 14.4% 17.0% 18.2% 19.0% 

       ROA 14.0% 13.8% 16.2% 17.5% 18.2% 

现金流量表(百万）       ROIC 25.1% 19.5% 21.1% 27.7% 23.6% 

       EPS(X) 0.50 0.41 0.78 0.99 1.23 

经营性现金流 72  (38) 211  (269) 360  
 PE(X) 62.49 56.00 40.26 31.66 25.32 

投资性现金流 (48) (146) 29  12  12  
 PB(X) 9.11 8.04 6.85 5.76 4.80 

融资性现金流 366  (38) (31) (43) (55) 
 PS(X) 23.81 19.62 15.10 11.12 8.72 

现金增加额 390  (222) 209  (300) 317  
 EV/EBITDA(X) 48.15 52.14 31.70 25.80 20.30 

 
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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