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红相股份（300427）2020 年中报点评： 

上半年营收小幅增长，深入布局军工产业 

行业分类：军工 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 持有 

6-12个月目标价 - 

当前股价（20.08.27） 30.1元 

 

 

基础数据 

沪深 300 4731.35 

总股本（亿） 3.58 

流通 A 股（亿） 2.65 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 80 

每股净资产（2020H） 6.15 元 

ROE（2020H） 7.09% 

资产负债率（2020H） 54.46% 

动态市盈率 42.8 

市净率 4.9 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 
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成交金额 红相股份 沪深300  
资料来源：wind 

 

 

⚫ 公司 8月 27日披露 2020年中报，2020年上半年公司实现营收 6.95亿

元（+5.54%），实现归母净利润 1.6亿元（+12.28%），基本每股收益 0.446

元（+11.67%）。 

⚫ 各项业务稳步推进，上半年营收小幅增长 5.54%。分业务板块来看，电

力板块、铁路与轨道交通及新能源板块、军工板块分别实现营收 2.83

亿元、4.05亿元、0.4亿元。 

（1）电力板块实现营收 2.83亿元（+4.93%），占营收比重 38.85%，毛

利率为 48.22%（-3.19pct）。公司在电力领域的主要业务包括电力状态

检测、监测产品、电测产品、智能配网及其他电力设备等，涵盖电力领

域中发电、输电、变电、配电、用电的各个环节，产品包括电力检测传

感器、手持式终端设备、便携式终端设备、在线安装式检测设备、电力

分析软件、大数据云平台等软硬件。今年以来，国网《重点工作任务》

及政治局常委会议“新基建”先后重点部署特高压，输变电行业景气度

有望提升，受益于电力设备检修模式的变革、配电网建设投资比重的提

升及电网智能化体系的推进，公司电力传感、检测、监测业务将继续稳

步增长。 

（2）铁路与轨道交通及新能源板块（按照 2019 年口径计算）实现营收

4.05亿元（+29.05%），占营收比重 55.67%，毛利率为 42.61%（+8.01pct）。

子公司银川卧龙负责生产及销售变压器、电力工程及服务，是国内牵引

变压器三大供应商之一，铁路牵引变压器覆盖了我国电气化铁路上

27.5kV 至 330kV 的全部电压等级。根据国家《铁路“十三五”规划》

内容，未来全国铁路复线率及电气化率仍将提升，加上“新基建”背景

下，城际高速铁路和城市轨道交通的投资和建设力度加大，牵引变压器

需求有望持续提升。公司一季度发行可转换公司债，募集资金部分用于

“节能型牵引变压器产业化项目”，该项目由银川卧龙作为实施主体，

总投资额 17,510.00 万元，项目达产后，预计年产节能型牵引变压器

100台，年销售收入 1.73亿元，年税后净利润 2,986.90万元。 

（3）军工板块实现营收 0.4 亿元（-15.71%），占营收比重 5.48%，毛

利率为 77.47%（+15.74pct）。子公司星波通信致力于微波混合集成电

路相关技术在机载、弹载、舰载等多种武器平台上的应用，产品主要为

雷达、通信和电子对抗系统提供配套，已为航天、航空、兵器、电子、

中船等众多研究所及企业研制生产出了 400 多种微波组件产品及 20 多

个型号的微波子系统产品，频率范围已完整覆盖到 8毫米，是国内少数

具备为军工客户提供微波子系统研制生产能力和为多个弹载武器平台 
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提供组合级产品的民营企业之一。星波通信已于 7月 22日和 7月 27日与特殊机构客户签订合同，订

单金额分别为 2.9亿元和 2.1亿元，产品将从今年年底开始陆续交付，明年公司军工板块业绩有望实

现高增长。子公司鼎屹信息主要从事红外热成像系统的研发、生产及销售，产品广泛应用于测温、安

防监控、侦查、制导等民用和军用领域，在军工领域已经成功研制出红外导引头、激光导引头、瞄准

用红外机芯组件等。未来随着国防数字化、信息化、现代化建设持续加快以及国防投入的持续增加，

微波混合集成电路产品作为提升武器装备信息化水平的重要产业，仍将保持持续增长势头。 

⚫ 持续深入布局军工产业。公司已于 8 月 14 日发布发行股份购买资产交易草案，将以 8.6 亿元的价格

购买志良电子 100%股权，志良电子专业从事军工雷达电子战领域的电子侦察、电磁防护、雷达抗干扰、

模拟仿真训练产品的研制、生产及相关技术服务，产品应用于机载、弹载、舰载、车载、地面等多种

武器平台，覆盖系统、模块、器部件等，客户覆盖船舶、航空、航天、电子等军工集团所属单位以及

地方军工企业和军队有关单位。志良电子 2019年度实现营业收入 8,781.59万元，实现扣非后净利润

4,023.17万元，今年 1-5月实现营业收入 3,655.76万元，实现扣非后净利润 2,093.61 万元。依据业

绩承诺内容，志良电子 2020 年至 2022年扣非后净利润分别为 4,780万元、5,736万元、6,883万元，

年增长率分别为 18.80%、20%、20%。志良电子与公司子公司星波通信产品均可应用于雷达及电子对抗

领域，且存在产业链上下游依存关系，随着志良电子收购完成，将与星波通信协同发展，公司军工业

务产业链条延伸，军工业务收入占比有望提高。 

⚫ 投资建议。公司充分利用在电网市场深厚的积淀以及丰富的业务经验，积极拓展在发电、铁路与轨道

交通、军工等领域的业务布局，公司营收有望进一步提升。我们将公司2020-2022年的营业收入小幅调

整为15.29亿元、17.63亿元和19.83亿元，增速分别为14.05%、15.33%、12.48%，归母净利润小幅调整

为2.76亿元、3.29亿元和3.69亿元，增速分别为17.39%、19.43%、12%，不考虑公司发行可转换债券以

及发行股份购买资产带来的股本变化，EPS分别为0.77元、0.92元和1.03元，对应PE为39倍、33倍、29

倍，给予公司“持有”评级。 

⚫ 风险提示：电力设备需求低于预期；军工产品订单低于预期。 

盈利预测 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1340.47 1528.77 1763.11 1983.19 

增长率（%） 2.21% 14.05% 15.33% 12.48% 

归属母公司股东净利润 234.72 275.53 329.05 368.56 

增长率（%） 2.32% 17.39% 19.43% 12.00% 

每股收益 EPS(元) 0.66 0.77 0.92 1.03 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图表 1：营业收入及同比增速                      图表 2：归母净利润及同比增速 

 
数据来源：Wind，中航证券金融研究所                     数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：2020H公司营收占比（万元）             图表 4：毛利率及净利率走势 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                   数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 5：红相股份营业收入拆分及预测 

业务板块 项目 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

电力板块 

营收（万元） 50213.91 53128.45 53128.45 55784.87 58574.11 

增长率 - 5.80% 0.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 54.33% 50.58% 51.00% 52.00% 52.00% 

铁路与轨道交通板块 

营收（万元） 68920.16 64520.21 67746.22 73165.92 80482.51 

增长率 - -6.38% 5.00% 8.00% 10.00% 

毛利率 34.38% 33.46% 31.00% 31.50% 31.50% 

新能源板块 

营收（万元） - 2401.72 9606.87 11528.25 12681.07 

增长率 - - 300.00% 20.00% 10.00% 

毛利率 - 59.06% 60.00% 60.00% 60.00% 

军工板块 

营收（万元） 12015.28 13996.92 22395.08 35832.12 46581.76 

增长率 - 16.49% 60.00% 60.00% 30.00% 

毛利率 61.93% 60.47% 65.00% 63.00% 63.00% 

合计 

营收（万元） 131149.35 134047.30 152876.62 176311.16 198319.45 

增长率 357.10% 2.21% 14.05% 15.33% 12.48% 

毛利率 44.54% 43.52% 44.75% 46.25% 46.78% 

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1340.47 1512.47 1754.56 2048.30 净利润 254.72 282.30 343.97 409.01

营业成本 757.09 839.06 941.55 1079.39 折旧与摊销 47.61 87.81 90.15 92.70

营业税金及附加 11.51 12.99 15.06 17.59 财务费用 38.71 75.26 78.97 80.71

销售费用 135.15 113.44 149.14 184.35 资产减值损失 -3.21 30.00 30.00 30.00

管理费用 144.02 136.12 163.17 204.83 经营营运资本变动 249.25 -179.48 -128.58 -162.55

财务费用 38.71 75.26 78.97 80.71 其他 -347.96 -62.23 -40.84 -40.87

资产减值损失 -3.21 30.00 30.00 30.00 经营性现金流净额 239.12 233.66 373.67 409.00

投资收益 12.23 19.00 19.00 19.00 资本支出 -659.17 -150.00 -100.00 -150.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -226.36 -31.40 23.10 26.99

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -885.53 -181.40 -76.90 -123.01

营业利润 293.22 324.61 395.66 470.44 短期借款 441.45 166.12 -0.67 28.51

其他非经营损益 -0.23 0.10 -0.01 0.03 长期借款 370.46 -200.00 -150.00 -150.00

利润总额 292.99 324.71 395.65 470.46 股权融资 -103.64 0.00 0.00 0.00

所得税 38.27 42.41 51.68 61.45 支付股利 -46.23 -47.49 -51.22 -62.72

净利润 254.72 282.30 343.97 409.01 其他 125.45 -315.13 -70.67 -72.41

少数股东损益 20.00 32.08 35.59 40.30 筹资性现金流净额 787.50 -396.50 -272.56 -256.62

归属母公司股东净利润 234.72 250.22 308.39 368.71 现金流量净额 141.30 -344.24 24.21 29.37

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 495.48 151.25 175.46 204.83 成长能力

应收和预付款项 1109.27 1412.23 1594.86 1842.66 销售收入增长率 2.21% 12.83% 16.01% 16.74%

存货 206.00 229.27 258.37 297.50 营业利润增长率 -2.74% 10.70% 21.89% 18.90%

其他流动资产 67.67 10.23 11.87 13.85 净利润增长率 -2.09% 10.83% 21.85% 18.91%

长期股权投资 0.00 1.00 2.00 3.00 EBITDA 增长率 6.50% 28.49% 15.81% 14.00%

投资性房地产 27.14 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 1185.84 1208.63 1180.75 1201.99 毛利率 43.52% 44.52% 46.34% 47.30%

无形资产和开发支出 1160.55 1200.23 1239.91 1279.60 三费率 23.71% 21.48% 22.30% 22.94%

其他非流动资产 541.09 627.35 630.29 627.69 净利率 19.00% 18.66% 19.60% 19.97%

资产总计 4793.04 4840.18 5093.51 5471.12 ROE 10.86% 11.27% 12.29% 13.01%

短期借款 876.90 1043.02 1042.34 1070.85 ROA 5.31% 5.83% 6.75% 7.48%

应付和预收款项 612.30 682.01 764.48 881.46 ROIC 10.18% 10.87% 12.13% 13.33%

长期借款 597.68 397.68 247.68 97.68 EBITDA/销售收入 28.31% 32.24% 32.19% 31.43%

其他负债 360.77 212.48 241.25 277.09 营运能力

负债合计 2447.65 2335.19 2295.76 2327.08 总资产周转率 0.32 0.31 0.35 0.39

股本 358.34 358.34 358.34 358.34 固定资产周转率 2.05 1.43 1.76 2.20

资本公积 972.73 972.73 972.73 972.73 应收账款周转率 1.36 1.51 1.45 1.48

留存收益 828.13 1030.86 1288.02 1594.02 存货周转率 3.32 3.70 3.72 3.76

归属母公司股东权益 2234.40 2361.92 2619.09 2925.09
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
110.60% — — —

少数股东权益 110.99 143.07 178.65 218.96 资本结构

股东权益合计 2345.39 2504.99 2797.75 3144.04 资产负债率 51.07% 48.25% 45.07% 42.53%

负债和股东权益合计 4793.04 4840.18 5093.51 5471.12 带息债务 /总负债 60.24% 61.69% 56.19% 50.21%

流动比率 1.04 0.95 1.02 1.09

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.92 0.83 0.89 0.95

EBITDA 379.55 487.67 564.78 643.84 股利支付率 19.69% 18.98% 16.61% 17.01%

PE 45.95 43.11 34.98 29.25 每股指标

PB 4.60 4.31 3.86 3.43 每股收益 0.66 0.70 0.86 1.03

PS 8.05 7.13 6.15 5.27 每股净资产 6.55 6.99 7.81 8.77

EV/EBITDA 29.818 23.498 19.990 17.315 每股经营现金 0.667 0.652 1.043 1.141

股息率 0.004 0.004 0.005 0.006 每股股利 0.129 0.133 0.143 0.175

资料来源：Wind、中航证券金融研究所
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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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