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[Table_Title] 国防军工 

军工领域优势明显，5G 打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季度报告，2019 年 1-9 月公司实现营

业收入 2.97 亿元，较上年同期增长 15.39%；归属上市公司股东的净

利润 0.44 亿元，较上年同期增长 32.98%。 

 

防雷产品应用广泛，军工领域优势明显。公司防雷产品主要应用

于通信、国防军工、铁路与轨道交通、电力、石油化工、新能源、建

筑等行业。随着国防信息技术在军事通信、指挥控制和卫星导航等多

个领域得到广泛应用，对信息技术产品在复杂电子环境下，适应能力

要求的不断提高，催生了对雷电和强电磁脉冲防护的刚性需求。由于

军工行业需要生产企业具备保密资格、国军标质量管理体系认证等，

目前进入该领域的防雷企业数量有限。公司不断加强国防军工领域的

雷电和强电磁脉冲防护等相关技术研发、应用推广与市场开拓，与军

方合作研发的强电磁脉冲防护产品部分型号进入试验验证阶段，有些

型号即将配套装备，在国防军工领域的竞争优势十分明显。 

 

通信市场需求旺盛，5G 打开成长空间。移动通信基站覆盖范围广、

数量大，许多地处偏僻的基站无人值守，设备遭雷电破坏后维修成本

高；局端设备是整个通信网络的传输节点，受雷击损坏后影响范围广、

损失大，因此运营商对雷电防护的需求非常明确，工信部也对通信行

业采取符合性认证的强制性雷电防护措施。公司凭借多年通信设备防

雷产品配套服务，已成功导入通信产品的磁性器件应用，并取得爱立

信和诺基亚的磁性元件供应商资格。随着 5G通信产品对高功率磁性器

件的需求成倍增长，公司有望获取更大市场份额。此外，公司还取得

了中兴通讯和爱立信的 Small Cell（小基站）供应商资格，同时努力

拓展新品市场，未来成长空间巨大。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 0.69

亿元、0.79 亿元、0.89 亿元，EPS 为 0.21 元、0.24 元、0.27 元，对

应 PE为 59 倍、51倍、46倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2018A 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 379.78  438.23  498.18        558.71  

净利润(百万元） 53.58  69.30  78.94         88.78  

摊薄每股收益(元) 0.17  0.21  0.24          0.27  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：5G建设进度不及预期；新品研发和推广不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 9.46/5.97 

总市值/流通(亿元) 98.49/62.12 

12 个月最高/最低(元) 15.93/9.77 

Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《2019 年投资策略——褪尽浮华

方显本色，梦照现实蓄势待发》 
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资产负债表

(百万） 
         

利润表 

(百万） 
        

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

货币资金 
      191.53  

        

362.11  

        

283.31  

        

466.48  
 营业收入 

     

379.78  

      

438.23  

      

498.18  

      

558.71  

应收和预付

款项       233.17  

        

180.72  

        

289.79  

        

237.89  
 营业成本 

     

252.84  

      

292.78  

      

332.83  

      

373.27  

存货 
       90.33  

         

72.67  

        

112.63  

         

95.19  
 营业税金及附加 

       

3.81  

        

4.40  

        

5.00  

        

5.61  

其他流动资

产       290.67  

        

290.67  

        

290.67  

        

290.67  
 销售费用 

      

31.76  

       

36.65  

       

41.66  

       

46.72  

长期股权投

资          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 管理费用 

      

28.23  

       

32.58  

       

37.04  

       

41.54  

投资性房地

产          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 财务费用 

      

-4.55  

       

-7.90  

       

-9.16  

      

-10.56  

固定资产和

在建工程        75.88  

         

63.26  

         

50.64  

         

38.01  
 资产减值损失 

       

5.99  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产开

发支出        59.79  

         

58.03  

         

56.27  

         

54.50  
 投资收益 

       

8.58  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流动

资产         9.90  

          

8.86  

          

7.82  

          

7.82  
 公允价值变动 

        -    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
      951.27  

      

1,036.32  

      

1,091.12  

      

1,190.57  
 其他经营损益 

     

-27.12  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
         -    

           

-    

           

-    

           

-    
 营业利润 

      

43.15  

       

79.73  

       

90.81  

      

102.14  

应付和预收

款项       105.23  

        

140.20  

        

137.95  

        

173.24  
 其他非经营损益 

      

10.93  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
         -    

           

-    

           

-    

           

-    
 利润总额 

      

54.08  

       

79.73  

       

90.81  

      

102.14  

其他负债 
        0.42  

          

0.42  

          

0.42  

          

0.42  
 所得税 

       

6.14  

       

11.96  

       

13.62  

       

15.32  

负债合计 
      105.65  

        

140.62  

        

138.37  

        

173.66  
 净利润 

      

47.94  

       

67.77  

       

77.19  

       

86.82  

股本 
      170.91  

        

170.91  

        

170.91  

        

170.91  
 少数股东损益 

      

-1.09  

       

-1.53  

       

-1.75  

       

-1.96  

资本公积 
      272.26  

        

272.26  

        

272.26  

        

272.26  
 归母股东净利润 

      

53.58  

       

69.30  

       

78.94  

       

88.78  

留存收益 
      401.69  

        

453.30  

        

512.10  

        

578.23  
 预测指标         

归母公司股

东权益       844.86  

        

896.48  

        

955.27  

      

1,021.40  
 EBIT 

      

50.98  

       

73.50  

       

83.55  

       

93.70  

少数股东权

益         0.36  

         

-1.18  

         

-2.92  

         

-4.89  
 EBITDA 

      

60.68  

       

88.92  

       

98.97  

      

108.09  

股东权益合

计       845.22  

        

895.30  

        

952.35  

      

1,016.51  
 NOPLAT 

      

36.01  

       

62.47  

       

71.02  

       

79.65  

负债和股东

权益       950.87  

      

1,035.92  

      

1,090.72  

      

1,190.17  
 净利润 

      

53.58  

       

69.30  

       

78.94  

       

88.78  

现金流量表

(百万）   
       EPS 

       

0.17  

        

0.21  

        

0.24  

        

0.27  

经营性现金

流        21.22  

        

182.03  

        

-65.91  

        

197.39  
 BPS 

       

2.60  

        

2.76  

        

2.94  

        

3.15  

投资性现金

流      -118.75  

           

-    

           

-    

           

-    
 PE 

      

75.75  

       

58.57  

       

51.42  

       

45.72  

融资性现金

流       -12.30  

        

-11.45  

        

-12.88  

        

-14.22  
 PB 

       

4.80  

        

4.53  

        

4.25  

        

3.97  

现金增加额 
     -109.82  

        

170.58  

        

-78.80  

        

183.17  
 PS 

      

10.69  

        

9.26  

        

8.15  

        

7.27  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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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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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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深圳销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


