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[Table_Title] 国防军工 

年报点评：营收保持快速增长，新材料业务蓄势待发 

 
 [Table_Summary]  事件：3月 17 日，公司发布 2019 年年报，全年实现营业收入 25.69

亿元（+26.92%），归母净利润 3.81 亿元（+14.49%），扣非归母净利

润 3.55 亿元（+15.80%），EPS 为 0.84 元（+13.51%）。 

Q4 单季度，公司实现营业收入 8.42 亿元（+44.80%），归母净利

润 0.91 亿元（+12.16%），扣非归母净利润 0.78 亿元（-12.94%）。 

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 1.7 元（含税），合计派

发现金股利 7671 万元。 

 

点评： 

收入端增长显著，毛利率下降导致利润增速放缓。总体来看，公

司全年收入增长维持较快水平（+26.92%），三大业务中，自产元器件

业务受军工订单增长驱动，取得收入 7.46 亿元（+38.30%）；自产新材

料业务显著增长，取得收入 4380.71 万元（+70.61%）；代理业务受益

于下游小米等客户的良好需求，取得收入 17.42 亿元（+22.58%）。 

从毛利率来看，自产元器件业务综合毛利率为 67.54%，同比减少

2.39 个百分点，我们判断一方面是由于“原材料、人工成本、制造费

用”等成本增加，另一方面公司新品处于推广期或降低毛利率提高竞

争优势，长期看由于产品结构变化，自产业务毛利率将保持稳中有降。

代理业务主要由于受市场行情的影响，价格有所下调，导致毛利率减

少 6.12 pct 至 15.65%，从供需格局来看，被动元器件供给收缩，下游

需求稳中有升，我们判断代理毛利率将有所提升。新材料业务产销量

皆比去年同期有大幅增长，毛利率较去年增加 12.17 个百分点，高达

72.84%，随着新材料产能利用率逐渐提高，产品毛利率有望逐步提升。 

研发投入高增长，经营性现金流净额持续优化。从费用端来看，

整体费用率较去年下降 0.49 个百分点，达到 13.81%。其中，销售/管

理/财务费用率分别下降 0.21 pct/0.27 pct/0.41 pct。由于子公司加强产

品自主研发资金的投入，研发人员薪酬大幅增加（+95%，1034 万元），

研发费用同比增长 55.10%，费用率达到 2.19%。因本期销售回款明显

增加，经营活动产生的现金流量净额上升了 74.68%，达到 2.32 亿元，

连续两年增长。 

新品元器件成长可期，募投项目提高竞争优势。本年度，公司新

新品钽电容器、单层电容器、薄膜电容器等皆取得较快增长，实现收

入分别为 4192 万/4430 万/2461 万，同比增 24.11%/197.66%/30.72，

整体增长趋势向好。公司控股子公司广州天极主打产品单层电容、薄

膜电路，广泛使用于无线通讯、卫星导航、大数据、雷达、电子侦察、

电子对抗和移动通讯等与微波紧密相关的行业和领域，广州天极本年

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 453/453 

总市值/流通(百万元) 11,267/11,267 

12 个月最高/最低(元) 34.38/18.77 
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度实现净利润 2064.28 万元，业绩处于爆发期。 

公司发行可转债募资6亿元新增84亿只小体积薄介质层陶瓷电容

器产能，达产后年均实现销售收入 6.24 亿元，将极大提升公司传统业

务的盈利能力，目前公司可转债申请已于 3月 14日获得证监会批准，

新产品有望极大提升公司产品竞争力和技术储备。 

高性能特种陶瓷材料“从 0 到 1”，前景不可限量。本年度，立

亚新材实现营业收入7625万元，净利润1745万元，同比增长181.15%，

立亚新材已获得军工相关资质，完成建设的三条生产线，其产品已形

成先行优势。另外三条生产线已完成纺丝、交联工序调试工作，但热

解炉、热处理炉生产和交付周期较长，相关设备受供应商产能排期影

响，交付时间延后，项目延期至 2020 年 9 月。立亚化学作为高性能

陶瓷材料的先驱体（PCS）产业化基地，已全面完成主体建设、设备安

装、调试、试生产方案、环境、安全应急预案申报等一系列前置工作，

目前已计划试投产。陶瓷基复合材料是有望替代高温合金在发动机高

温部件上应用最具有应用潜力的材料，公司技术处于国内、外同行业

的领先水平。预计本项目投产后可实现年均销售收入 5.29 亿元，年均

净利润 3.05 亿元，利润规模将再造一个火炬。 

 

盈利预测和评级。公司业务涉及军工电子以及军工新材料，其中

电子元器件业务有望稳步增长，新材料业务前景广阔，未来将充分享

受下游军民领域需求井喷的红利。预计公司 2020-2022 年的归母净利

润为 5.06 亿元、6.44 亿元、8.03 亿元，EPS 为 1.12 元、1.42 元、1.77

元，对应 PE 为 23 倍、18 倍、14 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示:募投项目进展不及预期；元器件贸易代理业务毛利率

下降。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2569.39  2879.81  3359.83  3821.89  

（+/-%） 26.92% 12.08% 16.67% 13.75% 

归母净利(百万元） 381.44  506.22  643.88  803.40  

（+/-%） 14.49% 32.71% 27.19% 24.77% 

摊薄每股收益(元) 0.84  1.12  1.42  1.77  

市盈率(PE) 30.24  22.78  17.91  14.36  

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）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 186  391  815  885  1889  
 营业收入 2024.3  2569.4  2879.8  3359.8  3821.9  

应收和预付款项 1240  1579  1445  2083  1930  
 营业成本 1314.3  1744.1  1887.3  2154.8  2379.5  

存货 565  708  422  868  556  
 营业税金及附加 13.92  15.55  17.28  20.49  23.70  

其他流动资产 428  42  42  42  42  
 销售费用 107.61  131.28  146.87  171.35  194.92  

流动资产合计 2110  2258  2419  2720  2724   管理费用 116.64  141.03  221.75  255.35  286.64  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 28.95  26.22  8.73  (4.31) (15.47) 

投资性房地产 29  30  28  24  20  
 资产减值损失 24.20  (6.85) 18.00  18.00  18.00  

固定资产 189  566  630  671  935  
 投资收益 22.57  5.58  0.00  0.00  0.00  

在建工程 263  129  269  415  0  
 公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 100  95  153  144  126  
 营业利润 404.99  439.88  579.86  744.19  934.60  

长期待摊费用 7  22  22  25  12  
 其他非经营损益 (0.80) (0.38) 20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 203  146  138  181  181  
 利润总额 404.18  439.50  599.86  764.19  954.60  

资产总计 2901  3246  3686  4201  4020  
 所得税 76.32  72.21  86.25  110.90  139.46  

短期借款 241  25972  40095  31827  0  
 净利润 327.87  367.29  513.62  653.29  815.14  

应付和预收款项 351  624  334  760  448  
 少数股东损益 2.56  5.29  7.40  9.41  11.74  

长期借款 82  141  141  141  141  
 归母股东净利润 333.18  381.44  506.22  643.88  803.40  

其他负债 24  59  59  59  59  
       

负债合计 857  1142  534  959  648  
 预测指标      

股本 453  453  453  453  453  
       

资本公积 1082  1077  1077  1077  1077  
 毛利率 35.1%  32.1%  34.5%  35.9%  37.7%  

留存收益 1244  1584  2004  2538  3205  
 销售净利率 16.2%  14.3%  17.8%  19.4%  21.3%  

归母公司股东权益 2778  3113  3533  4068  4735  
 销售收入增长率 7.2%  26.9%  12.1%  16.7%  13.8%  

少数股东权益 51  68  75  85  97  
 EBIT 增长率 56.5%  7.2%  40.2%  24.9%  23.7%  

股东权益合计 2829  3181  3609  4153  4831  
 净利润增长率 40.7%  14.5%  40.2%  27.2%  24.8%  

负债和股东权益 3687  4323  4142  5112  5479  
 ROE 12.0%  12.3%  14.3%  15.8%  17.0%  

       ROA 9.0%  9.1%  12.6%  12.9%  15.0%  

现金流量表(百万）       ROIC 13.3%  12.2%  15.2%  21.2%  22.6%  

       EPS(X) 0.74  0.84  1.12  1.42  1.77  

经营性现金流 138  225  810  148  1097  
 PE(X) 34.62  30.24  22.78  17.91  14.36  

投资性现金流 (177) 68  21  21  21  
 PB(X) 4.15  3.71  3.26  2.84  2.44  

融资性现金流 (25) (66) (407) (98) (113) 
 PS(X) 5.70  4.49  4.01  3.43  3.02  

现金增加额 (63) 229  424  70  1004  
 EV/EBITDA(X) 23.72  21.50  14.25  11.86  9.14  

 
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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