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中航光电（002179）三季报点评：
业绩符合预期，看好全年业绩高增
长 

  2019 年 10 月 25 日 

 强烈推荐/维持  

 中航光电 公司报告 
 

报告摘要： 

【事件】 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 68.92 亿元，同

比增长 19.34%，归属于上市公司股东净利润 8.31 亿元，同比增长 19.22%，

实现扣除非经常性损益的归母净利润 8.16 亿元，同比增长 20.44%，每股收

益为 0.80 元。站在当前时点，我们认为随着军工行业和 5G 业务景气度抬

升，公司未来数年保持业绩高增长无忧，同时作为军工行业中为数不多的核

心资产，公司依然会凭借确定性享有估值溢价。我们预测公司 2019 年~2021

年 EPS 分别为 1.13 元、1.48 元、1.80 元，对应 10 月 24 日收盘价 PE 分

别为 34X、26X、21X，维持“强烈推荐”评级。 

我们的观点： 

1、三季报业绩符合预期，利润增速与收入增速匹配军品收入占比或提升 

累计来看，公司前三季度实现营收 68.92 亿元（+19.34%），归属于上市公

司股东净利润 8.31 亿元（+19.22% ），扣非归母净利润 8.16 亿元

（+20.44%），我们看到利润增速与收入增速匹配度相较于半年报时更佳，

我们认为主要原因为三季度单季度高毛利率的军品增速或快于民品，导致

整体收入结构上军品占比环比出现改善。 

单季度来看，公司三季度单季度实现营收 22.96 亿元（+4.8%），实现归属

与上市公司股东净利润（+11.37%），我们认为单季度营收增幅较少而利润

增速显著快于营收增速，或与公司民品业务收入增速下滑有关，我们认为

新能源汽车业务或由于基本面拖累公司整体营收增长，而军品收入增长保

持平稳。 

展望四季度我们认为，四季度军品收入确认向好，通讯业务或受益于 5G

出现量价齐升，不过新能源汽车业务基本面改善空间不大，我们预测全年

盈利增长在 20%以上。 

财务指标预测  

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,361.81  7,816.02  9,693.34  12,084.6

8  

14,554.3

4  增长率（%） 8.66% 22.86% 24.02% 24.67% 20.44% 

归母净利润（百万元） 866.37  1,009.52  1,226.69  1,595.65  1,940.53  

增长率（%） 11.58% 16.52% 21.51% 30.08% 21.61% 

净资产收益率（%） 16.88% 15.77% 14.71% 16.68% 17.48% 

每股收益(元) 1.05  1.22  1.13  1.48  1.80  

PE 36.52  31.60  34.15  26.04  21.32  

PB 6.22  5.03  5.03  4.34  3.73  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是中航工业旗下专业为军工防务及高

端制造领域提供互连技术解决方案的高科

技企业。公司产品广泛应用于航空航天和军

事领域、通讯网络与数据中心、轨道交通、

新能源汽车、电力、石油装备、医疗设备以

及智能装备等民用高端制造领域。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 23.83-45.08 

总市值（亿元） 421.00 

流通市值（亿元） 418.00 

总股本/流通 A股（万股） 102814/102029 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.69 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：wind、东兴证券研究所 
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2、应收账款及预付账款增长明显，研发费用及财务费用增加 

从资产端看，公司 2019 年 1-9 月应收账款较 2018 年底增长 45.82%，主要原因为公司销售规模扩大，部分市场领域客户回款周

期较长且多集中在四季度，导致期间应收账款规模较高，同时 2019 年 1-9月预付账款较 2018 年底也增长 43.22%，主要原因是

预付材料款增加所致。从费用角度看，公司 1-9月研发费用同比大增 47.53%，我们判断研发费用增长或与公司加大在通讯领域

研发力度有关，公司 1-9 月财务费用为 550.54 万元，而去年 1-9 月则为-1824,95 万元，财务费用的大幅变动或与可转债利息支

出增加有关。 

3、现在配置公司正当时 

第一，未来将受益于公司业绩成长，同时也会受益于估值切换或者市场风险偏好提高。首先，公司业绩成长是较为确定的，从

明年开始几大业务将迎来高景气周期，每年确定性的业绩成长将提升公司 EPS；其次，我们按照 2020 年的业绩预测计算的估

值大约为 29 倍，四季度估值切换会存在估值提升的机会。此外，历史上来看，公司股价表现和电子、通讯的相关度越来越高，

往往市场风险偏好高的时候，公司会同时受益于军工、电子、通讯等具备科技含量的行业估值的提升。 

第二，配置同时需要考虑增量资金的偏好，价值投资正在成为主流，公司基本面情况长期向好并十分稳定。如果把 2015 年作

为一个时间节点，2015 年之前可能市场增量资金更多是由游资提供，炒题材股、重组股盛行，2015 年之后，随着监管的深入

和上市公司业绩爆雷，当前市场的增量资金更多是由理性的外资或者国内长线机构（国内的理财、险资、养老等中长期资金）

提供，而未来随着外资规模增加和深度参与，确定性和价值投资的理念将更加深入人心。此外，外资资产配置时会考虑确定性

的成长机会，而国内中长期资金对于上市公司潜在风险的关注度也达到了前所未有的高度。中航光电本身的特质就是白马股相

对更透明、出现黑天鹅的概率较低，这些特质很符合未来增量资金的喜好。 

4、核心资产理应享有估值溢价 

第一，核心资产享受更高的溢价，马太效应将加速体现。具备核心竞争力的细分行业龙头就是核心资产。无论是传统的制造业、

消费行业，还是新兴产业，都能找到相应的核心资产。龙头企业从市场占有率、产品比较优势、品牌价值等多方面，必然具有

一定的技术壁垒，这种技术壁垒一般在较长的时间有效存在，马太效应会加速体现，A 股中质地优异的上市公司数量较少，享

有一定的估值溢价是正常现象。 

第二，公司未来各项业务景气度都处在上升阶段，未来可以随着不断成长逐步消化高估值。尽管随着股价上涨公司确实出现了

阶段性高估，但只要其拥有的核心竞争力没有弱化，未来还是可以通过公司的不断成长逐步消化高估值。 

从基本面上来看，公司的各项业务向好。军工方面，明年是十三五的最后一年，军品订单和收入增速大概率超过今年；新能源

汽车方面，过去 2-3 年公司新能源汽车业务毛利率已经下滑很多，可喜的是公司今年在几大主流车厂渗透方面取得进展，比如

上汽、CATL 等，新能源汽车业务毛利率不但稳住还小幅上升；通讯方面，公司作为华为的金牌供应商，5G 相关连接器和组件

的价值量要显著高于 4G，而公司在通讯方面很早就已经开始研发测试 5G 相关产品，明年通讯业务的产值和毛利率有可能好于

预期。 

5、投资建议 

站在当前时点，我们认为随着军工行业和 5G 业务景气度抬升，公司未来数年保持业绩高增长无忧，同时作为军工行业中为数

不多的核心资产，公司依然会凭借确定性享有估值溢价。建议已经配置的投资者耐心持股，没配置的投资者择机配置。（特别

是在市场受到外部因素冲击，非理性下跌的时候）。我们预测公司 2019 年~2021 年 EPS 分别为 1.13 元、1.48 元、1.80 元，

对应 10 月 24 日收盘价 PE 分别为 34X、26X、21X，维持“强烈推荐”评级。 

6、风险提示： 

武器装备交付进度低于预期，增值税影响高于预期，军品定价改革影响高于预期。 

  



 

东兴证券公司报告 
中航光电（002179）三季报点评：业绩符合预期，看好全年业绩高增长 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

附表：公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 7826  10832  13843  16171  19027  营业收入 6362  7816  9693  12085  14554  
货币资金 1648  2700  2930  3272  2927  营业成本 4133  5271  6562  8302  9897  
应收账款 2918  3676  4503  5649  6782  营业税金及附加 34  32  52  57  73  
其他应收款 39  42  53  66  79  营业费用 299  360  455  567  717  

预付款项 55  48  114  197  296  管理费用 856  418  1212  1329  1674  
存货 1338  1965  2124  2502  3093  财务费用 80  -5  33  36  21  

其他流动资产 37  77  137  208  284  资产减值损失 75.25  38.91  55.05  55.05  55.05  
非流动资产合计 2204  2454  2790  2972  2937  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 100  119  119  119  119  投资净收益 34.36  31.47  31.47  31.47  31.47  
固定资产 1413.74  1381.24  1989.48  2179.47  1944.46  营业利润 968  1100  1356  1770  2149  
无形资产 205  187  291  285  280  营业外收入 13.77  39.32  35.93  29.68  34.98  

其他非流动资产 65  77  0  0  0  营业外支出 5.71  21.89  10.71  12.77  15.12  
资产总计 10030  13286  16633  19142  21965  利润总额 976  1117  1382  1787  2169  
流动负债合计 4280  5554  6821  7226  8463  所得税 110  108  155  191  228  

短期借款 531  1140  1573  0  499  净利润 866  1010  1227  1596  1941  
应付账款 1611  2528  2814  4549  4833  少数股东损益 41  56  47  48  50  
预收款项 65  0  -39  -87  -145  归属母公司净利润 825  954  1180  1548  1891  

一年内到期的非流

动负债 
500  181  181  181  181  EBITDA 1390  1427  1604  2070  2433  

非流动负债合计 322  1161  936  1736  1736  EPS（元） 1.05  1.22  1.13  1.48  1.80  

长期借款 181  3  803  1603  1603  主要财务比率        

应付债券 0  1032  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4602  6715  7757  8961  10198  成长能力           
少数股东权益 539  524  571  618  668  营业收入增长 8.66% 22.86% 24.02% 24.67% 20.44% 

实收资本（或股本） 791  791  1049  1049  1049  营业利润增长 15.35% 13.57% 23.33% 30.50% 21.40% 
资本公积 973  1001  1879  1879  1879  归属于母公司净利润

增长 
-4.76% 15.56% 23.74% 31.16% 22.14% 

未分配利润 2452  3122  2866  2505  2079  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
4890  6047  8021  9278  10814  毛利率(%) 35.04% 32.56% 32.30% 31.30% 32.00% 

负债和所有者权

益 
10030  13286  16633  19142  21965  净利率(%) 13.62% 12.92% 12.65% 13.20% 13.33% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91% 8.23% 7.18% 7.10% 8.09% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.88% 15.77% 14.71% 16.68% 17.48% 

经营活动现金流 480  23  -462  1937  -190  偿债能力           
净利润 866  1010  1227  1596  1941  资产负债率(%) 46% 51% 47% 47% 46% 
折旧摊销 341.39  333.19  0.00  235.01  235.01  流动比率 1.83       

1.83  

1,.95    

1.95  

2.03    

2.03  

   2.24     2.25  
财务费用 80  -5  33  36  21  速动比率 1.52       

1.52  

1.60    

1.60  

1.72    

1.72  

   1.89     1.88  

应付帐款的变化 0  0  -826  -1146  -1133  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  -39  -48  -58  总资产周转率 0.69  0.67  0.65  0.68  0.71  
投资活动现金流 -287  -260  -574  -495  -278  应收账款周转率 3  2  2  2  2  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.29  3.78  3.63  3.28  3.10  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 34  31  31  31  31  每股收益(最新摊薄) 1.05  1.22  1.13  1.48  1.80  
筹资活动现金流 62  1243  1267  -1100  123  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.32  1.27  0.22  0.33  -0.33  

应付债券增加 0  0  -1032  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
6.18  7.64  7.65  8.85  10.31  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           
普通股增加 188  0  258  0  0  P/E 36.52  31.60  34.15  26.04  21.32  
资本公积增加 -8  28  878  0  0  P/B 6.22  5.03  5.03  4.34  3.73  

现金净增加额 255  1006  230  342  -345  EV/EBITDA 21.57  21.06  24.89  18.76  16.30   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
连接器行业专题报告：军民用高景气周期带来，产业升级加

速 
2019-05-09 

行业 
国防军工周报：坚定看好三季度军工行情，建议关注两大主

线 
2019-07-01 

行业 国防军工周报：军工迎来配置时点，建议重视行业比较优势 2019-07-15 

公司 
中航光电（002179）事件点评：股价再创新高，半年报有望

维持高增长 
2019-07-29 

公司 
中航光电（002179）：大牛股的奥秘：上市以来及近两年股

价全景式复盘 
2019-08-20 

公司 
中航光电（002179）事件点评：转债强制赎回期抛压已逐步

释放，关注难得的短期加仓良机 
2019-09-23 

公司 中航光电（002179）事件点评：中航光电还能不能买？  2019-10-17 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

王习 

中央财经大学学士，香港理工大学硕士，六年证券从业经验，历任中航证券、长城证券军工组组长，2017

年加盟东兴证券研究所。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


