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[Table_Title] 国防军工 

年报点评：看好国防信息化尤其是航天领域发展前景，公司订单有望持续向好 

 
 [Table_Summary]  事件：3月 19日，公司发布 2019 年年报，全年实现营业收入 10.54

亿元（+14.19%），归母净利润 2.79 亿元（+27.62%），扣非归母净利

润 2.52 亿元（+24.18%），EPS 为 1.88 元（+6.82%），ROE（加权）为

16.62%。 

Q4 单季度，公司实现营业收入 2.52 亿元（+18.65%），归母净利

润 0.41 亿元（+74.75%）。 

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.1 元（含税），每 10

股以资本公积金转增 4 股。此次权益分派完成后，预计公司 2019 年

度现金分红总额为 8432 万元，占合并报表中归属于上市公司股东的净

利润的 30.26%。 

 

点评： 

自产业务稳健增长，代理业务毛利率受市场影响较大。自产业务

受下游军工客户订单增长拉动，全年实现收入 5.89 亿元（+20.60%），

受产品结构变动，毛利率小幅波动，同比下降 1 pct 至 78.97%。自产

业务中，新产品直流滤波器也取得了快速的发展，2019 年实现收入

659.98 万元，同比增幅达到 109.05%，毛利率大幅提升 19.79 pct 至

70.12%；代理业务收入较去年增长 6.88%，达到 4.62 亿元，主要受电

子元器件行业周期变化影响，19 年毛利率降幅较大，同比减少 5 pct

至 13.83%。总体来看，公司营业收入规模继续保持稳健增长，2020

年，自产业务毛利率预计稳定在高水平，代理业务毛利率有望反弹。 

费用水平有所下降，经营性现金流净额持续向好。从费用端来看，

整体费用率较去年下降 1.91 个百分点，达到 18.36%。销售/管理/财务

费用率分别变化-0.73 pct/+0.36 pct/-1.36 pct，本年度公司取得财务收益

94 万元，主要由于 IPO 募集资金增厚了利息收入，降低了借款利息。

管理费用同比增加了 19.25%至 9030 万元，主要由于公司 2019 年经

营业绩持续增长导致的人工成本增加，以及 IPO 发生的相关一次性费

用等增加所致；研发投入占自产业务收入的比重为 5.45%，与去年同

期基本持平，维持较高水平。经营性现金流净额大幅增长，同比提高

了 232.64%至 1.75 亿元。2019 年，公司其他收益为 2,337.41 万元，同

比增长 78.73%，主要是收到的政府科研项目补助以及政府支持资金

同比增加较多所致。 

研发取得积极进展，投资宏明电子谋求协同发展。2019 年，公司

成功开发了金端多层瓷介电容器、模压表贴瓷介电容器、大功率直流

滤波器等新产品，进一步丰富了公司产品线。同时，公司成功开发了

低介电常数低温共烧陶瓷瓷料、多层瓷介电容器银端电极浆料、高可

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 165/41 

总市值/流通(百万元) 8,851/2,213 

12个月最高/最低(元) 71.20/29.15 
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靠 BY 特性瓷料，为公司开发高可靠 MLCC 奠定基础。通过材料研

发，公司逐步加强在瓷介电容器领域的技术深度，并逐步提高自主可

控能力。 

2019 年，公司收购宏明电子 2.0001%股权。公司投资宏明电子成

为股东，一方面有利于公司在科研、技术和业务等多方面与宏明电子

建立起合作通道，共同推动电子元器件、尤其是 MLCC 产品的发展；

另一方面有利于公司从宏明电子持续发展中获取投资收益。（注：鸿远

电子、宏明电子和火炬电子为军用 MLCC 龙头企业，占据了大部分军

工市场份额。） 

看好国防信息化尤其是航天领域发展前景，公司订单有望持续向

好。我国近年来国防事业发展迅速，国防军费增长稳定，装备现代化

需求迫切，军用高可靠 MLCC作为基础元件，市场前景向好。中国军用

陶瓷电容器市场规模近年来常年保持 10%以上增长，预计 2019年市场

规模将达到 29.5亿元，年均复合增速达到 12.7%。航天领域是国防信

息化建设的战略高地，随着世界军事强国加强在太空领域投资建设，

我国航天领域投资有望超预期。公司主要客户集中在航天领域，包括

航天科工、航天科技等集团，受益于我国航天事业投入不断加码，公

司订单有望持续向好。 

 

盈利预测和评级。公司作为军用 MLCC 龙头企业，在航天市场占

据了较大份额，受益于国防信息化建设以及航天投资不断加码，公司

订单有望持续向好。预计公司 2020-2022 年的归母净利润为 3.60 亿元、

4.47 亿元、5.49 亿元，EPS 为 2.18 元、2.71 元、3.32 元，对应 PE 为

23 倍、18 倍、14 倍，首次覆盖，给与“买入”评级。 

 

风险提示:军工订单增速放缓；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) 1054.46  1216.10  1416.80  1666.62  

（+/-%） 14.19% 15.33% 16.50% 17.63% 

归母净利(百万元） 278.67  359.66  447.45  548.92  

（+/-%） 27.62% 29.06% 24.41% 22.68% 

摊薄每股收益(元) 1.69  2.18  2.71  3.32  

市盈率(PE) 31.76  24.61  19.78  16.12  

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 170  206  296  452  648  
 营业收入 923.4  1054.5  1216.1  1416.8  1666.6  

应收和预付款项 848  964  1134  1309  1564  
 营业成本 449.6  522.2  560.9  629.3  716.3  

存货 179  201  153  244  208  
 营业税金及附加 10.63  10.68  12.16  14.17  16.67  

其他流动资产 2  579  579  579  579  
 销售费用 69.97  72.22  82.69  95.63  111.66  

流动资产合计 832  1000  1199  1950  2162   管理费用 75.72  90.30  139.85  160.10  191.66  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 财务费用 11.70  (0.95) 0.35  (3.82) (7.42) 

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 30.57  (6.54) 20.00  20.00  20.00  

固定资产 127  125  128  130  166  
 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 1  6  44  88  0  
 公允价值变动 0.00  0.58  0.00  0.00  0.00  

无形资产开发支出 22  23  25  25  22  
 营业利润 245.45  309.92  400.11  501.39  617.77  

长期待摊费用 2  1  0  0  0  
 其他非经营损益 2.74  1.42  20.00  22.00  25.00  

其他非流动资产 0  0  3  26  26  
 利润总额 248.20  311.33  420.11  523.39  642.77  

资产总计 986  1156  1400  2220  2377  
 所得税 38.62  48.03  60.45  75.95  93.85  

短期借款 196  21080  21260  6400  0  
 净利润 209.58  263.31  359.66  447.45  548.92  

应付和预收款项 76  100  68  121  94  
 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0  28  28  28  28  
 归母股东净利润 218.36  278.67  359.66  447.45  548.92  

其他负债 0  2  2  2  2  
       

负债合计 289  194  98  151  124  
 预测指标      

股本 124  165  165  165  165  
       

资本公积 571  1303  1303  1303  1303  
 毛利率 51.3%  50.5%  53.9%  55.6%  57.0%  

留存收益 416  611  864  1179  1565  
 销售净利率 22.7%  25.0%  29.6%  31.6%  32.9%  

归母公司股东权益 1111  2080  2333  2648  3034  
 销售收入增长率 25.4%  14.2%  15.3%  16.5%  17.6%  

少数股东权益 0  0  0  0  0  
 EBIT增长率 75.7%  19.4%  40.2%  23.7%  22.3%  

股东权益合计 1111  2080  2333  2648  3034  
 净利润增长率 79.0%  27.6%  40.2%  24.4%  22.7%  

负债和股东权益 1400  2274  2431  2798  3158  
 ROE 19.7%  13.4%  15.4%  16.9%  18.1%  

       ROA 15.6%  12.6%  15.1%  16.3%  17.7%  

现金流量表(百万）       ROIC 23.6%  22.2%  17.8%  21.0%  23.8%  

       EPS(X) 1.32  1.69  2.18  2.71  3.32  

经营性现金流 55  165  239  261  324  
 PE(X) 40.53  31.76  24.61  19.78  16.12  

投资性现金流 (23) (638) 20  21  24  
 PB(X) 7.97  4.26  3.79  3.34  2.92  

融资性现金流 (19) 528  (168) (126) (152) 
 PS(X) 9.58  8.39  7.28  6.25  5.31  

现金增加额 12  56  90  156  196  
 EV/EBITDA(X) 24.29  26.59  18.86  15.20  12.28  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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。 
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