
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 扣非净利润增 62.91%，研发投入持续增长 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 机械装备/国防

军工 

报告时间 । 2019/10/27 
前收盘价 । 12.50 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
孙灿 
证书编号：S1100517100001 

010-68595107 

suncan@cczq.com 

 

 联系人 

 
杨广 
证书编号：S1100117120010 

010-66495651 

yangguang@cczq.com 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B 座 17

楼，610041 
 

————中光防雷（300414）2019年三季报点评 

事件 

中光防雷发布 2019 年三季度报告，公司前三季度实现营业收入 2.97 亿元，同

比增长 15.39%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.44 亿元，同比增长

32.98%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 0.40 亿元，同比增长 62.91%。 

点评 

❖ 扣非后净利润同比大增 62.91%，小基站及磁性元件业务或将逐步放量 

报告期内，公司实现营收 2.97 亿元，同比增长 15.39%；前三季度实现归属于

上市公司股东的净利润 0.44 亿元，同比增长 32.98%；扣非后归属于上市公司

股东的净利润 0.40 亿元，同比增长 62.91%。公司各项业务保持稳定发展，通

信小基站业务已取得了中兴通讯和爱立信的供应商资格，且已取得了爱立信和

诺基亚的磁性元件供应商资格，产品技术指标和质量已达行业前列水准，小基

站及磁性元件业务未来有望成为公司通信业务新增长极。2019 年 6月，工信部

向三大运营商及中国广电颁发 5G商用牌照，我国 5G资本开支将迎来建设高峰，

公司已提前布局 5G通信防雷产品，通信防雷主业将迎来新一轮增长。 

❖ 研发费用持续增加，轨交及国防业务增加公司竞争力 

前三季度公司研发费用合计 0.26 亿元，2018 年同期 0.20 亿元，同比增长

32.77%，研发投入持续增加为公司未来业务发展培育了新的利润增长点。公司

上半年铁路与轨道交通营业收入 4027.50万元，营业收入同比增长 41.55%；航

天国防营业收入 852.03 万元，同比增长 75.71%。我们认为全年铁路和轨交建

设仍将延续高增长，铁路行业防雷市场容量巨大。而在航天国防领域，公司营

收大幅增长，进一步拓宽公司盈利能力，降低公司经营风险，增强公司的市场

竞争力。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 4.18、4.80、5.52 亿元，归属母

公司股东的净利润分别为 0.65、0.79、0.96 亿元，对应 EPS分别为 0.20、0.24、

0.29 元/股，对应 PE分别为 63、51、42倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：5G通信发展进程不及预期，铁路基建投资放缓等 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 380  418  480  552  
+/-% 4% 10% 15% 15% 
归属母公司股东的净利润(百万) 54  65 79  96  
+/-%  39% 21% 22% 21% 
EPS(元) 0.17  0.20  0.24  0.29  
PE 75.75  62.77  51.38  42.43  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0004 
 

2/3 

盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 838  896  989  1080   营业收入 380  418  480  552  

  现金 223  337  363  385   营业成本 253  276  312  354  
  应收账款 204  224  257  296   营业税金及附加 4  4  5  6  
  其他应收款 8  8  9  11   营业费用 32  35  40  46  
  预付账款 2  3  3  3   管理费用 28  33  37  43  
  存货 90  94  108  122   财务费用 -5  -6  -5  -6  
  其他流动资产 310  231  248  264   资产减值损失 6  6  6  6  
非流动资产 150  140  133  125   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 9  0  0  0  
  固定资产 75  68  61  54   营业利润 49  70  86  104  

  无形资产 14  14  14  14   营业外收入 11  4  4  4  
  其他非流动资产 62  58  58  58   营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 988  1036  1121  1206   利润总额 60  73  90  108  

流动负债 127  142  158  174   所得税 8  11  13  16  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 52  62  77  93  

  应付账款 98  109  127  141   少数股东损益 -1  -2  -2  -3  
  其他流动负债 29  33  32  33   归属母公司净利润 54  65  79  96  

非流动负债 16  0  11  9   EBITDA 54  73  90  108  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.31  0.20  0.24  0.29  

  其他非流动负债 16  0  11  9        
负债合计 143  142  169  183   主要财务比率     

 少数股东权益 0  -2  -4  -7   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 171  325  325  325   成长能力     
  资本公积 272  118  118  118   营业收入 4.2% 10.0% 15.0% 15.0% 
  留存收益 402  453  513  587   营业利润 17.4% 41.1% 23.7% 21.5% 
归属母公司股东权
益 845  896  957  1030   

归属于母公司净利
润 39.2% 20.7% 22.2% 21.1% 

负债和股东权益 988  1036  1121  1206   获利能力     

      毛利率(%) 33.4% 34.0% 35.0% 36.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 14.1% 15.5% 16.4% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 6.3% 7.2% 8.3% 9.3% 

经营活动现金流 23  121  41  41   ROIC(%) 6.2% 9.9% 11.7% 13.3% 
  净利润 52  62  77  93   偿债能力     

  折旧摊销 10  9  9  9   资产负债率(%) 14.5% 13.7% 15.1% 15.2% 
  财务费用 -5  -6  -5  -6   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 -9  0  0  0   流动比率 6.59  6.32  6.24  6.19  

营运资金变动 -36  72  -55  -57   速动比率 5.88  5.65  5.56  5.49  
  其他经营现金流 10  -17  16  2   营运能力     

投资活动现金流 -119  1  -2  -2   总资产周转率 0.39  0.41  0.45  0.47  

  资本支出 16  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 -6  -3  1  0   应付账款周转率 2.32  2.67  2.65  2.64  
  其他投资现金流 -109  -2  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -12  -8  -13  -17   
每股收益(最新摊
薄) 0.17  0.20  0.24  0.29  

短期借款 
0  0  0  0   

每股经营现金流
(最新摊薄) 0.07  0.37  0.13  0.13  

长期借款 
0  0  0  0   

每股净资产(最新
摊薄) 2.60  2.76  2.95  3.17  

  普通股增加 0  154  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  -154  0  0   P/E 75.75  62.77  51.38  42.43  
  其他筹资现金流 -12  -8  -13  -17   P/B 4.80  4.53  4.24  3.94  
现金净增加额 -108  114  26  22   EV/EBITDA 70  53  43  36  
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