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全年业绩高增长，龙头驶入增长快车道 
事件：公司发布 2020 年度业绩预增，预计 2020 年实现归母净利润 5.1-5.5

亿元，同比增长 48%-59%；其中 Q4 单季度实现归母净利润 3.4-3.8 亿元，

同比增长 45%-62%。  

订单高增+降费增效，全年业绩高增长。2020 年公司业绩预增原因主要系：

全年订单量激增，订单交付拉动公司收入持续景气；公司降本增效推动期间

费用率下调，利润拉升幅度明显。公司优享“十四五”期间对“备战能力建

设”重视的政策红利，订单有望进一步拉升；同时，公司整体毛利率受益于

高毛利系统产品收入占比上行，利润增长或比营收增长更快。 

政策倾斜叠加技术升级，军品业务有强驱动。信息化战争背景下，通信技术

优势是制胜关键，“十四五”期间提升军队信息化水平的需求是军工通信赛

道明确业绩增长点，公司作为行业龙头将优先受益。航空产品方面，根据《世

界空军力量 2021》，2020 年底我国共有军机 3260 架，较美国的 13232 架

仍有差距，我国军机数量增长是大势所趋，公司航空端订单增长随下游整机

放量势头强劲。其次，军工通信制式升级进行时，军工通信产品有旺盛增量

需求。再次，随着军用机载产品系统化程度提升，公司产品营收结构优化，

高毛利系统产品占收入比重提升拉动公司毛利率上行，航空端利润增长确定

性强。地面产品方面，军队单兵手持通讯终端渗透率持续提高，叠加公司新

产品推出，地面终端产品亦有较大增长空间。  

民品业务拥抱市场化，驶入增长快车道。由于公司民品业务与军品业务从研

发到交付全流程有较大的差异，协同效应不明显，公司计划将民用通信业务

迁移至全资子公司。此举将为民品业务提供更市场化的运作环境，激发民品

创新创造活力，助力民品业绩新增长。国铁集团工作会议披露，2021 年我

国计划新建铁路里程 3700 公里。根据现代轨道交通网数据，预计 2021 年

全国将开通 77 条城轨交通线路，超 1600 公里。“新基建”及 5G通信体制

升级推动民用市场发展，公司凭借资质及技术优势，在民用市场大有可为。 

投资建议：维持“买入”评级。我们预计公司 2020-2022 年营业收入为

28.6/38.5/51.9 亿元，归母净利润为 5.4/7.8/10.5 亿元，对应 2021 年 PE41

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：订单需求不及预期、研发成果难以落地等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,626 2,141 2,859 3,851 5,185 

增长率 yoy（%） 9.4 31.7 33.6 34.7 34.6 

归母净利润（百万元） 225 345 538 777 1,045 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.8 53.5 55.8 44.4 34.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.29 0.45 0.70 1.01 1.35 

净资产收益率（%） 10.0 13.5 17.8 20.7 21.9 

P/E（倍） 140.4 91.5 58.7 40.7 30.2 

P/B（倍） 14.02 12.35 10.46 8.40 6.63  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4045 4748 5198 6514 8087  营业收入 1626 2141 2859 3851 5185 

现金 528 530 572 657 1164  营业成本 877 1143 1460 1950 2650 

应收票据及应收账款 1529 1412 1598 1904 2163  营业税金及附加 3 5 6 8 11 

其他应收款 72 14 53 38 122  营业费用 55 62 74 99 139 

预付账款 5 8 18 13 26  管理费用 106 116 149 198 270 

存货 1895 2360 2507 3403 4061  研发费用 402 473 643 830 1089 

其他流动资产 14 423 450 500 550  财务费用 26 18 20 24 21 

非流动资产 686 717 835 983 1157  资产减值损失 14 0 -4 0 0 

长期投资 43 47 60 74 89  其他收益 72 18 15 18 20 

固定资产 544 555 670 810 975  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 54 53 51 48 46  投资净收益 9 11 8 9 10 

其他非流动资产 46 60 54 50 47  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4731 5465 6033 7497 9244  营业利润 224 340 533 769 1035 

流动负债 2361 2845 2955 3680 4430  营业外收入 0 2 1 2 2 

短期借款 295 320 331 314 311  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1175 1636 1800 2395 3013  利润总额 223 343 534 771 1037 

其他流动负债 891 888 825 972 1106  所得税 -2 -3 -4 -6 -8 

非流动负债 117 62 59 56 52  净利润  225 345 538 777 1045 

长期借款 100 44 41 38 34  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 17 18 18 18 18  归属母公司净利润 225 345 538 777 1045 

负债合计 2478 2906 3014 3736 4482  EBITDA 278 395 578 822 1090 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 0.45 0.70 1.01 1.35 

股本 772 772 772 772 772        

资本公积 935 935 935 935 935  主要财务比率      

留存收益 546 851 1283 1896 2728  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2253 2558 3019 3761 4762  成长能力      

负债和股东权益 4731 5465 6033 7497 9244  营业收入(%) 9.4 31.7 33.6 34.7 34.6 

       营业利润(%) 11.2 52.2 56.6 44.3 34.6 

       归属于母公司净利润(%) 15.8 53.5 55.8 44.4 34.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.0 46.6 48.9 49.4 48.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.8 16.1 18.8 20.2 20.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.0 13.5 17.8 20.7 21.9 

经营活动现金流 121 221 378 349 803  ROIC(%) 8.2 11.5 15.9 18.8 20.2 

净利润 225 345 538 777 1045  偿债能力      

折旧摊销 46 46 40 49 61  资产负债率(%) 52.4 53.2 50.0 49.8 48.5 

财务费用 26 18 20 24 21  净负债比率(%) 2.7 -1.7 -5.7 -7.3 -16.5 

投资损失 -9 -11 -8 -9 -10  流动比率 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 

营运资金变动 -183 -189 -212 -492 -314  速动比率 0.9 0.7 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 15 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -17 -63 -151 -188 -225  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 20 70 106 133 160  应收账款周转率 1.2 1.5 1.9 2.2 2.6 

长期投资 0 -1 -13 0 -15  应付账款周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 1.0 

其他投资现金流 3 6 -58 -54 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 89 -161 -209 -53 -69  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.45 0.70 1.01 1.35 

短期借款 -155 25 -13 6 -3  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.29 0.49 0.45 1.04 

长期借款 -83 -56 -3 -3 -3  每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.31 3.91 4.87 6.17 

普通股增加 100 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 297 0 0 0 0  P/E 140.4 91.5 58.7 40.7 30.2 

其他筹资现金流 -70 -130 -193 -56 -63  P/B 14.0 12.3 10.5 8.4 6.6 

现金净增加额 192 -3 19 108 508  EV/EBITDA 113.7 79.9 54.4 38.1 28.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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