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 [Table_Summary]   

事件： 

公司发布2020年报，实现营业收入26.96亿元，同比增长25.95%；

实现归母净利润 5.23 亿元，同比增长 51.48%；实现扣非后归母净利

润 5.01 亿元，同比增长 55.14%； EPS 0.68 元。公司业绩符合我们的

预期。利润分配方案为每 10 股派现 1元（含税）。 

点评： 

公司目前主要产品为军用无线通信终端及系统、民用（铁路和地

铁）无线通信终端和系统产品、环保监测产品，其中军品为主要收入

和利润来源。公司以超短波无线通信技术见长，是我国军用无线通信

终端和系统的核心供应商，是业内少有的可以实现全波段、全军种覆

盖的企业之一。 

系统产品收入增长迅猛，带动公司整体收入稳定快速增长。2020

年，公司实现营业收入 26.96 亿元，同比增长 25.95%。其中：终端产

品实现收入 14.69 亿元，同比增长 7.17%；系统产品实现收入 10.89

亿元，同比增长 76.39%，为公司收入增长的主要动力。随着国防信息

化建设加快，以及 20 系列军机等新型号量产爬坡，公司军用无线通信

产品需求旺盛，尤其是机载系统级产品近几年增长迅速，由 2017 年的

2.60 亿迅速增长到 2020 年的 10.89 亿元，年复合增速 61.25%。 

规模效应继续凸显，利润率持续提升，ROE 达到 18.9%。2020 年

公司毛利率 48.12%，同比提升 1.53 个百分点，增长主因为毛利率较

高的系统产品（51.69%）收入占比由 30%提升至 40%，以及终端产品毛

利率提升 3.48 个百分点到 48.12%。公司期间费用率（包含销售、管

理、研发、财务费用）为 28.78%，较 2019 年下降 2.51 个百分点。在

规模效应的作用下，公司利润率和 ROE 水平继续稳定提升，2020 年净 
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利润率达到 19.40%，同比提升 3.23 个百分点；ROE 为 18.90%，同比

增长 4.53 个百分点。  

存货、预收款项同比增长迅速，预示持续业绩增长潜力。存货：

2020 年底公司存货金额 28.15 亿元，同比增长 19.23%，其中发出商品

7.78 亿元，同比增长 23.88%。预收款项：2020 年底公司合同负债 11.63

亿元，较年初（预收账款）增加 4.83 亿元。存货、预收款项持续增加

显示公司订单充足，2021 年业绩持续增长有保障。 

回款优化，经营性现金流量净额增长 263%。公司整体回款情况优

化改善，2020 年底应收账款 15.61 亿元，同比增长 10.55%，远低于收

入增速。加之预收款同比大幅增长，2020 年公司经营性现金流量净额

8.04 亿元，同比增加 263%；四季度经营性现金流净额 6.21 亿元，远

高于上年同期的 6069 万元。 

投资逻辑： 

国防信息化加速，军用通信需求持续快速增长。在国际形势复杂

化、大国博弈的背景下，我国军队更加重视实战化能力和国防信息化

水平，行业投入持续快速增长。“十四五”期间，我国 20系列等新机

型放量、地面无线通信设备投入加大为大势所趋。公司作为军用通信

龙头受益行业快速发展。 

机载系统产品价值量高需求增长快，地面无线通信改型升级订货

量不断增加。机载：公司机载产品由超短波无线通信终端，向无线通

信 CNI 系统级产品升级，单机价值量提升数倍。随着公司配套的 Z20

等型号放量，公司 CNI 产品收入持续快速增长，为公司业绩增长的主

要动力之一。2020 年，公司部分无线通信产品完成原有航空平台功能

的升级、改装，新型通信导航识别系统、训练评估系统订货持续增加。

地面：多款地面无线通信产品完成改型、升级，订货量不断增加，未

来几年增长速度有望加快。 

持续科研投入，军工项目多点开花为公司带来长期增长驱动力。

公司多年来研发费用率保持20%以上，2020年研发费用达到5.78亿元，

占收入的 21.44%。科研成果转化率高，目前在微波散射通信、短波通

信、数据链、大数据应用等领域均有新项目通过竞标取得研制资格，

训练评估系统、专用通信终端、卫星通信及导航设备等多款产品完成
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鉴定。科研项目多点开花，新产品持续转化为市场订单，为公司长期

增长的驱动力。 

民品：具备一定竞争力，内部改革激发活力。2020 年民品受疫情

影响对公司收入和利润增长形成拖累，预计 2021 公司民品将实现业绩

正增长。公司目前积极整合民品业务，激发活力，未来有望形成第二

增长极。环保业务：公司与中国石化经营管理有限公司和中石化保定

化工有限公司共同设立合资公司天津津普利环保科技股份有限公司。

通信业务：公司将民用通信业务进行了梳理和整合，为后续开拓和规

模化发展奠定基础。 

盈利预测与投资评级： 

我们估计 2021 年-2023 年公司归母净利润分别为 7.72 亿、10.75

亿和 14.99 亿元，EPS 分别为 1.00 元、1.39 元和 1.94 元。以目前股

价计算市盈率分别为 33 倍、24 倍和 17 倍。我们认为，七一二是一

家具备绝对的军品技术优势的优质公司，通过引入市场化基因民品也

将换发新的活力，未来若实现混改将激发公司更大发展潜力，我们看

好公司长期发展。目前 PEG＜1，估值处于低位，维持“买入”的投

资评级。 

风险提示： 

军品需求不达预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2696.1 3523.7 4504.4 5806.0 

（+/-%） 25.95% 30.70% 27.83% 28.90% 

归母净利润(百万元） 523.08 772.41 1074.99 1498.84 

（+/-%） 51.48% 47.66% 39.17% 39.43% 

摊薄每股收益(元) 0.68 1.00 1.39 1.94 

市盈率(PE) 49.09 33.24 23.89 17.13 

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 453  433  662  1313  2385   营业收入 1625.6  2140.7  2782.8  3524.8  4552.9  

应收和预付款项 1606  1434  1860  2338  2941   营业成本 877.2  1143.3  1456.3  1842.4  2401.7  

存货 1895  2360  2360  2360  2200   营业税金及附加 3.5  4.7  6.1  7.8  10.0  

其他流动资产 14  16  16  16  16   销售费用 54.7  62.0  77.9  91.6  109.3  

流动资产合计 0  0  0  0  0   管理费用 105.8  115.9  147.5  179.8  227.6  

长期股权投资 0  0  0  0  0   研发费用     473.4  596.5  756.3  

投资性房地产 6  5  6  5  4   财务费用 26.5  18.4  (1.3) (19.7) (39.1) 

固定资产 0  0  0  0  0   资产减值损失 13.6  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 1  1  1  0  0   投资收益 9.1  11.1  0.0  0.0  0.0  

无形资产开发支出 0  0  0  0  0   公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   营业利润 553.5  795.6  1096.3  1422.9  1843.4  

其他非流动资产 7  7  7  6  6   其他非经营损益 71.9  20.4  20.0  20.0  20.0  

资产总计 0  0  0  0  0   利润总额 625.3  0.00  1116.3  1442.9  1863.4  

短期借款 0  0  0  0  0   所得税 (1.7) 0.00  0.0  0.0  0.0  

应付和预收款项 1820  2324  2765  3217  3882   净利润 627.0  818.7  1116.3  1442.9  1863.4  

长期借款 100  44  44  44  44   少数股东损益 0.0  0.30  0.0  0.0  0.0  

其他负债 176  106  106  106  106   归母股东净利润 224.9  345.3  519.9  686.6  910.4  

负债合计 2391  2794  2915  3367  4032   预测指标      

股本 772  772  772  772  772    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 935  935  935  935  935   毛利率 46.0%  46.6%  47.7%  47.7%  47.25%  

留存收益 546  851  1309  1913  2714   销售净利率 13.8%  16.1%  18.7%  19.5%  20.0%  

归母公司股东权益 2253  2558  3016  3620  4421   销售收入增长率 9.4%  31.7%  30.0%  26.7%  29.2%  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 4.3%  44.8%  43.5%  28.6%  30.7%  

股东权益合计 2253  2558  3016  3620  4421   净利润增长率 15.8%  53.5%  50.5%  32.1%  32.6%  

负债和股东权益 4644  5353  5931  6987  8453   ROE 10.0%  13.5%  17.2%  19.0%  20.6%  

       ROA 4.8%  7.0%  9.4%  10.4%  11.3%  

现金流量表(百万）       ROIC 9.0%  15.6%  19.9%  26.7%  35.7%  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.29  0.45  0.67  0.89  1.18  

经营性现金流 121  209  615  724  1173   PE(X) 177.41  115.56  76.76  58.12  43.83  

投资性现金流 (17) (63) (5) (10) (30)  PB(X) 17.72  15.60  13.23  11.02  9.03  

融资性现金流 89  (161) (381) (63) (70)  PS(X) 24.55  18.64  14.34  11.32  8.76  

现金增加额 193  (15) 229  651  1073   EV/EBITDA(X) 134.67  97.86  63.47  50.21  38.71  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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