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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.30) 13.68 

目标价格 16.32 

基础数据（2020.4.30） 

上证指数 2860.08 

总股本（亿股） 4.43 

流通 A 股（亿股） 4.43 

资产负债率 48.86% 

ROE 7.70% 

PE（TTM） 32.56 

PB（LF） 2.30 

  

上市以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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➢ 事件：公司 4月 30日公告，2019营收 43.55亿元（+ 26.38%），

归母净利润 1.95 亿元（-14.19%），扣非后归母净利润 1.61亿（-

24.37%）；毛利率 12.01%（-0.40pcts）。同时公司公布 2020 年一

季报，报告期内实现营业收入 7.88亿元（- 14.91%），归母净利润

0.21亿元（-29.45%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收稳步增长 经营压力与发展潜力并存：2019 年公司营收增速达

26.38%，增长较为显著。分产品来看：①光电子器件及应用产品实

现营收 39.38 亿元（+34.82%），毛利率为 12.34%（-0.96pcts）；

②线缆产品实现营收 2.45 亿（-38.41%），毛利率为 6.88%

（+0.37pcts）；③电脑及软件产品实现营收 947.06 万元（-

69.72%），毛利率为 4.66%（-0.08pcts）；归母净利润同比下滑

14.19%，与营收呈现反向变动，主要系本年度市场竞争激烈，公司

传统业务毛利率有所下滑，并且公司在剥离部分盈利能力较差业

务而产生的资产及信用减值损失，利润增长空间因此受限。 

⚫ 传统主业加大技术研发升级，LED背光源营收高速增长：报告期内

公司加大对主营业务的技术研发与创新，在新型低热阻超高能效

LED封装、半导体照明及显示等方面持续投入。LED背光源产品在

持续的技术升级下，产品质量与市场地位不断提升，已成为多个国

内知名手机品牌的核心供应商，2019 年实现营收 16.57 亿元

（+73.71%）；智能控制器产品下游应用领域进一步扩大，同时加大

降本增效措施，实现营收 14.62亿元（+11.49%），净利润同比增长

30.34%。产销量方面，LED背光源产品整体需求旺盛，订单增多，

产销量分别同比增长 38.5%与 30.3%；LED 芯片及器件则受外部经

济下行与市场需求下滑的影响，产销量均有不同程度下滑；智能控

制器产品发展较为稳健，产销量分别同比增长 6.3%与 3.1%。 

⚫ 联手中物院十所加快科研成果转化，打造高端装备制造转型新引

擎：公司于 2019 年通过与中物院十所合资成立中久光电产业(江

西)有限公司，同时设立了中久光电产业研究院，以推动中物院十

所的相关科研成果转化。中科院十所是我国重要的军工科研单位，

在高功率固体激光技术与应用等领域取得了一系列重大研究成

果。公司将从泵浦源切入，后期双向拓展，向上延伸至芯片，下端

至激光装备，未来有望延伸至部队列装、警用、出口等方面。 
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中久光电产业项目已于 3月 11日正式开工，该项目主要采取 “产业项目+研究院”模式，依托于先期

导入的大功率半导体激光器产业化项目和江西省中久光电产业研究院项目组成，目前中久光电业该项

目一期规划总投资超 50亿元，一期项目建成达产后，预计产值将超 10亿元。其中大功率半导体激光

器产业化项目核心技术是中物院十所授权中久光电的自主可控的 140W LD泵浦源的批量化生产，由此

形成 LD 芯片焊装、光学透镜装调耦合、产品老化测试三大工艺线。根据公司在公开平台披露信息显

示，目前中久光电已建成 4 条高亮度 LD尾纤封装生产线，同时可满足 400W以内的多单管技术构型的

尾纤 LD泵浦源生产需求，月产值达千万元，后期将进一步对该封装产线投资扩产，完成后月产可扩至

亿元级别。该项目的可靠性及技术指标均已满足某军工项目要求，并且公司已与 2020 年一季度获得

某军工项目产品订单，其中首笔中标订单有望 2020年一季度内交货。 

⚫ 对外投资推动业绩增长：2019 年，公司实现投资收益 2.53 亿元。公司分别持有下属联营企业宏发电

声与北方联创 22.04%与 33%的股份，2019年上述两家企业分别实现营收 70.81亿元（+2.93%）与 9.54

亿元（+43.46%），为公司带来的投资损益分别为 2.04亿元与 0.38亿元，占公司本年度总投资收益的

95.65%。宏发电声是上市公司宏发股份的经营主体，旗下涵盖了包括功率继电器、信号继电器及汽车

继电器在内的全系列、多领域的继电器产品，其中智能电表继电器，家电继电器领域全球市场占有率

均处于领先地位，与此同时宏发电声通过内生发展+外延并购不断增强其在汽车、工控等多领域的行

业竞争力，2019年公司主营继电器产品在全球市场占有率 14%左右，未来有望成为全球继电器龙头企

业。公司作为宏发电声的第二大股东，伴随着宏发电声经营效率的进一步增强，投资收益价值增长空

间可期；北方联创第一大股东北方信息控制研究院集团有限公司是兵器工业集团下属子集团，长期为

电信、煤炭、公安等行业和装备信息化建设提供了大量指挥调度系统、交换传输设备和通信终端。公

司作为北方联创的股东之一，在为公司提供投资收益之余，也将推动公司迅速融入军工体系，并带来

更多的产业联动效益。 

⚫ 一季度业绩披露，公司公布 2020年一季报，报告期内实现营业收入 7.88亿元（- 14.91%），归母净利

润 0.21亿元（-29.45%），公司处于业务转型期，业绩降幅较去年同期有所扩大。预收款项 3949.36万

元（+ 63.15%），伴随着以激光业务为首的新业态发展经营日趋成熟与高亮度超薄 LED 背光源及配套用

导光板（三期）和厦门华联翔安厂房等项目逐步落地投产，公司业绩有望进一步回升。 

⚫ 投资建议：基于以上观点，我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 49.81 亿元、58.09 亿元和

68.56 亿元，归母净利润分别为 2.25 亿元、2.56 亿元、2.95 亿元，EPS 分别为 0.51 元、0.58 元、

0.67 元，参考同行业上市公司，给予 2020 年公司 32 倍 PE 估值，对应目标价格 16.32 元，给予“买

入”评级，分别对应 2020-2022年预测收益的 32倍、28倍及 24倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4354.62  4981.25  5809.13  6855.94  

    增长率(%) 26.38% 14.39% 16.62% 18.02% 

归属母公司股东净利润 194.92  225.17  256.29  295.38  

    增长率(%) 14.19% 15.52% 13.82% 15.25% 

每股收益(EPS) 0.44  0.51  0.58  0.67  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近四年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 2：公司近四年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司年报三费情况（亿元） 图 4：公司近四年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司产品收入结构情况（亿元） 图 6：公司产品毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

 

利润表（百
万元）

2019A 2020E 2021E 2022E
资产负债表
（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 4354.62 4981.25 5809.13 6855.94 货币资金 598.42 547.94 639.00 754.15

营业成本 3832.44 4385.99 5099.84 5992.77
应收和预付
款项

1857.83 2309.00 2621.79 2968.87

营业税金及
附加

19.06 24.91 34.85 47.99 存货 692.13 569.31 742.51 914.74

销售费用 118.88 134.99 161.49 189.22
其他流动资
产

261.41 278.95 331.12 390.79

管理费用 156.85 313.82 395.02 459.35
长期股权投
资

1517.36 1873.57 2271.64 2673.20

财务费用 58.29 76.91 64.34 70.92
投资性房地
产

4.47 4.47 4.47 4.47

资产减值损
失

-26.49 12.45 16.22 20.36
固定资产和
在建工程

0.00 -27.22 -54.39 -81.83

投资收益 252.74 259.20 289.30 298.00
无形资产和
开发支出

57.19 56.91 56.83 56.84

公允价值变
动损益

0.16 0.00 0.00 0.00
其他非流动
资产

762.91 754.18 744.92 735.46

其他经营损
益

0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5751.72 6367.12 7357.90 8416.69

营业利润 235.10 291.39 326.67 373.32 短期借款 1123.18 1225.23 1329.23 1484.23

其他非经营
损益

0.43 0.97 1.43 1.75
应付和预收
款项

1511.96 1789.20 2145.16 2560.61

利润总额 235.53 292.36 328.10 375.07 长期借款 0.00 4.00 9.00 14.00

所得税 13.98 43.85 49.21 56.26 其他负债 174.91 110.14 179.90 195.34

净利润 221.54 248.50 278.88 318.81 负债合计 2810.04 3128.57 3663.29 4254.18

少数股东损
益

26.62 23.33 22.59 23.43 股本 443.48 443.48 443.48 443.48

归属母公司
股东净利润

194.92 225.17 256.29 295.38 资本公积 633.36 633.36 633.36 633.36

现金流量表
（百万元）

2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 1535.45 1760.62 2016.91 2312.29

经营活动现
金流净额

26.09 30.35 40.91 44.24
归属母公司
股东权益

2617.55 2837.46 3093.75 3389.13

投资活动现
金流净额

-153.49 -104.71 -116.87 -111.64
少数股东权
益

324.12 347.45 370.04 393.48

筹资活动现
金流净额

53.65 23.88 44.66 89.08
股东权益合
计

2941.67 3184.91 3463.79 3782.60

现金流量净
额

-72.16 -50.48 -31.30 21.68
负债和股东
权益合计

5751.72 6313.48 7127.08 8036.79
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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