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回购彰显公司信心，21 年有望实现加
速增长 

 
 

 

事件：2 月 8 日晚，公司公告拟使用自有资金在董事会审议通过回购股份方案之
日起 12 个月内，以集中竞价交易方式回购公司股份，回购总金额 6 千万~1.2 亿
元，不超过 14.04 元/股。预计回购股份数量约占公司总股本的 0.72%至 1.45%。 

核心观点 

 回购彰显管理层对公司持续发展的信心。根据公司公告，本次回购股份将用
于员工持股计划或股权激励，以帮助公司建立完善的长效激励约束机制，充
分调动公司高级管理人员、核心骨干人员的积极性，助力公司的长远发展。
20 年 7 月公司已成功推行第一期员工持股计划，持股成本为 9.25 元/股，
总金额 5050 万元，占到当时公司总股本 0.92%，覆盖董监高及核心骨干
204 人，锁定期 12 个月，股票来源同样为公司之前回购股份。本次回购综
合考虑了公司财务状况以及未来盈利能力的情况，是第一期持股计划的延
续，彰显管理层对公司持续发展的信心，以及对股东利益的维护。 

 20 年延续高增长，盈利能力及收益质量持续优化。根据 20 年快报，公司实
现归母净利 2.63 亿元，同比增长 24%，这是自 2017 年起，公司连续 4 年
实现高于 20%的增长，对应复合增速高达 26%。得益于产品结构改善以及
智能化产线的持续推广，公司毛利率近 10 年来持续提升，与此同时费用端
从 2018 年开始也进入下行通道。因此公司净利率实现从 2012 年的 8.72%

持续且稳定地增长至 2020 年的 14.95%，近 3 年几乎每年增长 1 个百分点。
由于公司的增长对于重资产投入的依赖度不高，ROE 水平从 2012 年的
6.08%跃升至 2020 年的 15%，并且公司不存在任何借款。 

 立足“基于传感器的智能化解决方案”，军民业务均迎来高增长。公司从传
感器业务起家，相继拓展了汽车检测、航空军工、消费电子、快递物流、体
育康复、无人化等多细分领域，并且在航空军工和消费电子的细分赛道上处
于行业主导地位。公司基于对应变传感技术的扎实底蕴和 13 年以来持续培
养的软件系统化人才，目前在领域内已逐步建立起护城河，并更多地参与到
与 Mettler、Minebea、Bizerba 等海外知名企业的竞争当中。我们预期在物
联网新基建的发展大潮下，公司前瞻性的多点布局将逐步迎来收获期。 

财务预测与投资建议 

 考虑到销售确认进度变动，调整 20-22 年每股收益为 0.45、0.57、0.72 元
（原为 0.45、0.58、0.75 元）。参照可比公司给予 21 年 34 倍估值（考虑
估值切换），对应目标价 19.38 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
 费用改善不及预期；新业务增长不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021 年 02 月 09 日） 12.32 元 

目标价格 19.38 元 

52 周最高价/最低价 18.5/9.78 元 

总股本/流通 A 股（万股） 59,076/59,076 

A 股市值（百万元） 7,278 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021 年 02 月 10 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.9 -19.95 -16.53 15.66 

相对表现 0.32 -25.68 -28.6 7.46 

沪深 300 0.58 5.73 12.07 8.2 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,388 1,545 1,761 2,095 2,449 

  同比增长(%) 11.9% 11.3% 14.0% 19.0% 16.9% 

营业利润(百万元) 198 242 301 385 484 

  同比增长(%) 13.3% 22.5% 24.4% 27.5% 25.7% 

归属母公司净利润(百万元) 156 212 264 339 427 

  同比增长(%) 20.7% 36.0% 24.3% 28.2% 26.2% 

每股收益（元） 0.26 0.36 0.45 0.57 0.72 

毛利率(%) 38.5% 38.5% 38.9% 39.8% 40.5% 

净利率(%) 11.3% 13.8% 15.0% 16.2% 17.4% 

净资产收益率(%) 10.7% 13.9% 15.2% 16.7% 18.2% 

市盈率 58.1 42.7 34.4 26.8 21.2 

市净率 6.2 5.7 4.8 4.2 3.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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业绩符合预期，逐季加速上行 2020-10-28 

经营逐季改善，消费电子及军工双双进入高

增长 
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员工持股计划出台，经营效益持续改善，业

绩增长弹性大 

2020-06-05 
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附：可比公司最新估值 

表 1：中航电测可比上市公司估值 

 公司  代码 最新价格（元） 

2021/2/9 

每股收益（元） 市盈率 

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

安车检测 300572 37.72  0.97  1.03  1.34  2.09  38.71  36.62  28.15  18.05  

振华科技 000733 62.90  0.58  1.10  1.88  2.47  108.80  57.42  33.45  25.50  

中航机电 002013 11.76  0.25  0.28  0.35  0.43  47.55  42.33  34.00  27.27  

中航光电 002179 78.13  0.97  1.29  1.63  2.01  80.31  60.34  48.07  38.87  

  调整后平均           63.93  49.87  33.72  26.38  

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 426 644 714 930 1,184  营业收入 1,388 1,545 1,761 2,095 2,449 

应收账款 458 476 511 608 710  营业成本 854 950 1,076 1,262 1,457 

预付账款 16 23 53 17 20  营业税金及附加 18 14 23 27 32 

存货 326 470 469 550 636  营业费用 137 143 161 179 203 

其他 114 127 263 308 356  管理费用 206 229 251 282 315 

流动资产合计 1,339 1,740 2,009 2,413 2,906  财务费用 (12) (13) (15) (16) (21) 

长期股权投资 132 149 183 202 222  资产减值损失 8 3 (2) 3 3 

固定资产 452 449 460 467 472  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 16 0 13 26 39  投资净收益 16 19 14 14 14 

无形资产 64 60 56 51 46  其他 4 5 20 13 8 

其他 60 89 72 72 72  营业利润 198 242 301 385 484 

非流动资产合计 724 748 784 818 851  营业外收入 0 3 0 0 0 

资产总计 2,063 2,488 2,793 3,231 3,757  营业外支出 1 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 197 244 301 385 484 

应付账款 278 331 292 343 396  所得税 20 25 30 38 48 

其他 241 455 515 609 714  净利润 177 220 271 346 435 

流动负债合计 519 786 807 952 1,110  少数股东损益 21 7 7 8 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 156 212 264 339 427 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.26 0.36 0.45 0.57 0.72 

其他 34 36 35 35 35        

非流动负债合计 34 36 35 35 35  主要财务比率      

负债合计 553 822 843 987 1,145   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 55 62 70 77 85  成长能力      

股本 591 591 591 591 591  营业收入 11.9% 11.3% 14.0% 19.0% 16.9% 

资本公积 72 32 71 71 71  营业利润 13.3% 22.5% 24.4% 27.5% 25.7% 

留存收益 795 978 1,216 1,502 1,861  归属于母公司净利润 20.7% 36.0% 24.3% 28.2% 26.2% 

其他 (2) 3 3 3 3  获利能力      

股东权益合计 1,510 1,666 1,951 2,244 2,611  毛利率 38.5% 38.5% 38.9% 39.8% 40.5% 

负债和股东权益总计 2,063 2,488 2,793 3,231 3,757  净利率 11.3% 13.8% 15.0% 16.2% 17.4% 

       ROE 10.7% 13.9% 15.2% 16.7% 18.2% 

现金流量表       ROIC 10.9% 13.0% 14.2% 15.8% 17.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 177 220 271 346 435  资产负债率 26.8% 33.0% 30.2% 30.5% 30.5% 

折旧摊销 28 28 31 33 35  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (12) (13) (15) (16) (21)  流动比率 2.58 2.21 2.49 2.54 2.62 

投资损失 (16) (19) (14) (14) (14)  速动比率 1.93 1.60 1.89 1.94 2.03 

营运资金变动 (126) 51 (178) (46) (84)  营运能力      

其它 35 58 57 3 3  应收账款周转率 3.4 3.3 3.6 3.7 3.7 

经营活动现金流 87 324 152 306 354  存货周转率 2.4 2.3 2.2 2.4 2.4 

资本支出 (25) 1 (48) (48) (48)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (39) (13) (38) (18) (20)  每股指标（元）      

其他 (202) (37) 14 14 14  每股收益 0.26 0.36 0.45 0.57 0.72 

投资活动现金流 (266) (49) (72) (52) (54)  每股经营现金流 0.15 0.55 0.26 0.52 0.60 

债权融资 12 (5) 0 0 0  每股净资产 2.47 2.72 3.19 3.67 4.28 

股权融资 (130) (1) 0 0 0  估值比率      

其他 94 (51) (11) (37) (46)  市盈率 58.1 42.7 34.4 26.8 21.2 

筹资活动现金流 (24) (57) (11) (37) (46)  市净率 6.2 5.7 4.8 4.2 3.6 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 39.3 32.8 26.6 21.0 17.0 

现金净增加额 (203) 219 69 217 253  EV/EBIT 45.3 36.8 29.4 22.8 18.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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