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股价走势 

聚焦卓越成长稳定性，“十四五”基本面有望再上台阶 
  
军/民连接器龙头，上市十三年显现卓越的企业成长稳定性  

公司是国内军用连接器领军企业，隶属于中国航空工业集团，主要产品包括连接器
和光器件，广泛应用于防务、商业航空航天、通信网络新能源汽车、轨道交通等
领域。 

2020 年公司实现营收 103.05 亿元，同比增长 12.52%；实现归母净利润 14.39 亿元，
同比增长 34.36%。2007 年至今，按照营收增速大于 8%且净利润正增长筛选，公司
是仅有的 6 家企业之一，“军工茅台”属性显著。“十四五”武器装备采购量提升
确定性较大、新能源行业发展持续超预期，我们认为公司基本面有望再上台阶。 

军品：“十四五“期间下游需求提升，军品业务或有望显著放量 

军用连接器是军机、导弹、卫星火箭、雷达等新式高性能武器装备的必备元器件，
主要应用于航空、航天、兵器、船舶、电子等领域。根据锐观咨询的数据，2020

年我国军用连接器市场规模预计为 124.36 亿元，近十年复合增速为 11.9%。 

军用连接器市场马太效应明显，龙头受益。2019 年，军用连接器 TOP5 企业（中
航光电、航天电器、陕西华达、四川华丰、杭州航天电子）的市场占有率为 65.8%，
相较上年提升 16.4pct，头部集中度进一步增强。由于军品业务的特性，供应商需
要从项目预研阶段开始参与，因此行业壁垒高企，现有头部企业竞争优势明显，马
太效应将逐渐增强。 

随着国防信息化程度的不断提高和军队现代化建设的加快，或将带来大量新式武
器装备需求的增长，并且我国诸多新型武器装备已经进入批产阶段，军用连接器
市场规模有望持续扩大，作为军用连接器核心供应商，公司军品业务将显著放量。 

民品：5G 通信领域发展迅速，新能源汽车领域有望逐渐放量 

⚫ 通信：根据赛迪顾问的预测，我国 5G 产业总体市场规模将达到 1.15 万亿元，
按照整体规模的 5%-10%预测，通信连接器的市场空间达 575 亿元至 1150 亿
元。我们认为，通过多年的研发投入，公司在通信连接器领域已经存在竞争
优势，目前已成为华为、中兴的核心供应商，随着 5G 通信的快速发展，公
司通信连接器业务有望实现突破。 

⚫ 新能源汽车：根据测算，2025 年我国新能源汽车连接器新增市场或达 81 亿
元。公司是国内最早介入新能源汽车产业的连接器公司，与奇瑞、江淮、比
亚迪、宇通、中通等自主品牌车企有着长期深度合作。公司于 2018 年发行可
转债，主要用于建设技术产业基地，将重点开发新能源电动汽车产品。随着
技术水平的不断进步，公司未来有望在现有自主品牌的基础上进入国际电动
车市场，新能源汽车领域有望实现放量。 

 

盈利预测与评级：公司作为军用连接器龙头，有望受益于“十四五”期间武器装备
采购量提升，民用领域通信和新能源汽车发展迅速，民品后续有望逐渐放量，我们
看好公司长期保持稳定增长。综上，我们预计 2020-22 年营业收入为
103.05/131.44/165.80 亿元、归母净利润为 14.39/19.26/25.04 亿元，对应 EPS 为
1.31/1.75/2.27，对应 PE 为 53.30/39.82/30.63x，根据可比公司平均估值测算目标
价为 91.26 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：军品订单不及预期；新能源汽车补贴退坡导致需求下降；外部环境对于
公司采购进口物料产生影响 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,816.02 9,158.83 10,305.06 13,144.25 16,580.11 

增长率(%) 22.86 17.18 12.52 27.55 26.14 

EBITDA(百万元) 1,901.23 2,385.84 1,824.60 2,370.59 3,019.11 

净利润(百万元) 953.76 1,071.09 1,439.08 1,925.99 2,504.09 

增长率(%) 15.56 12.30 34.36 33.84 30.02 

EPS(元/股) 0.87 0.97 1.31 1.75 2.27 

市盈率(P/E) 80.42 71.61 53.30 39.82 30.63 

市净率(P/B) 12.68 9.40 8.04 6.84 5.73 

市销率(P/S) 9.81 8.37 7.44 5.84 4.63 

EV/EBITDA 14.02 16.92 40.75 31.00 23.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 军用连接器龙头，呈现稳定发展趋势 

1.1. 产业规模不断扩大，军民品协同发展 

公司是国内军用连接器领军企业，通过并购规模不断发展壮大。公司隶属于中国航空工业
集团，主要致力于国际先进的光电连接器技术研究，是国内军用连接器行业的龙头企业。
总部设在洛阳，在沈阳、青鸟、西安、深圳泰兴东莞合肥设有分公司和子公司。公司原身
为成立于 1971 年的华川电器厂（158 厂），后于 1991 年迁至洛阳，2002 年改制成为中航光
电科技股份有限公司，于 2007 年成功上市。上市后，公司通过多次并购扩大规模，先后收
购富士达、翔通光电，合资成立兴华华亿、中航海信等。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

图 2：中航光电股权结构 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司产品应用范围广阔，军民品协同发展。公司产品主要包括电连接器和光器件，广泛应
用于防务、商业航空航天、通信网络、数据中心、新能源汽车、石油装备、电力装备、工
业装备、轨道交通、医疗设备等高端制造领域。其中，军品下游客户遍布航空、航天、兵
器、船舶、电子等领域，具体使用场景包括机载、地面、舰载、宇航、弹载等。在民用方
面，公司在 5G 通信、新能源汽车和轨交领域发展迅速。随着武器装备需求提升以及民用
市场不断开拓，公司有望持续较快发展。 

表 1：公司主要产品包括连接器和光器件 

产品 主要型号 应用领域 

连接器 

电连接器、分离脱落连接器、微矩
形连接器、EMI 连接器、微矩形连
接器、宽温连接器、旋转连接器等 

主要应用于防务、通信、新能源汽
车、轨交、石油装备等领域 

光器件 
光纤/光扩束连接器、高速数据连

接器、光模块等 

主要应用于防务领域以及通信等

领域 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1971      1991    2002       2007         2012         2013       2014      2015          

华川电器厂

（158 厂） 

迁至洛阳，更名为

洛阳航空电器厂 

改制成立中航光电

科技股份有限公司 

公司在 A 股上市，证

券简称：中航光电 

合资成立

中航海信 

收购富士达

48.182%股权 

收购翔通光电 51%股权 

收购富士达 10%股权 

公司出资设立

中航精密 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1.2. 上市以来基本面持续向好，“十四五”期间有望更进一步 

营业收入稳定增长，归母净利润有望持续高增长。2020 年公司实现营收 103.05 亿元，同
比增长 12.52%，16-20 年复合增速为 15.18%；实现归母净利润 14.39 亿元，同比增长
34.36%，16-20 年复合增速为 18.34%，业绩增长与营收增长相匹配。20 年业绩出现较大
幅度增长的原因为业务结构持续改善，加强运营成本管控。军品方面，公司全力保障配套
交付，稳步提升市场项目占有率。民品方面，2020 年，通讯领域站稳 5G 市场，工业、医
疗等领域订单增长明显；新能源汽车领域重点客户重点新项目数量大幅提升。我们认为公
司军品业务受益于下游武器装备采购量显著提升，“十四五”期间有望快速增长，市场占
有率将进一步提升，民品市场逐步打开，公司整体业绩有望持续高增长。 

图 3：2016A-2020A 公司营业收入及其增速情况  图 4：2016A-2020A 公司归母净利润及其增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

中航光电长期保持营收、归母净利润较快增长，“军工茅台“属性显著。自中航光电 2007

年上市以来，仅 2017 年营收增速低于 10%，且大部分年份业绩增速高于营收增速。全市
场来看，仅有中航光电、海康威视、爱尔眼科、联美控股、恒瑞医药、通策医疗 6 家公司
从 2007 年起营收增速大于 8%且归母净利润正增长。中航光电上市以来基本面表现持续
亮眼，“军工茅台”属性明显，我们认为公司在“十四五“期间基本面有望再上台阶。 

表 2：自 2007 年以来仅有 6 家企业保持每年营收增速大于 8%且归母净利润正增长 

公司 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

中航光电 17.63 29.48 12.06 26.08 22.69 18.06 18.08 34.19 35.34 23.91 8.66 22.86 17.18 12.52 

海康威视 68.78 47.1 20.61 71.57 45.1 37.89 48.96 60.37 46.64 26.32 31.22 18.93 15.69 10.01 

爱尔眼科 64.71 39.45 38.11 42.61 51.54 25.14 21.03 21.01 31.79 26.37 49.06 34.31 24.74 17.19* 

联美控股 12.7 25.52 27.58 22.13 31.74 21.56 17.88 13.66 14.55 15.95 16.24 11.9 11.82 20.51* 

恒瑞医药 36.41 20.8 26.6 23.61 21.53 19.44 14.13 20.14 25.01 19.08 24.72 25.89 33.7 22.07* 

通策医疗 291.5 52.23 36.02 28.19 29.78 19.95 22.19 26.08 30.59 15.13 34.25 31.05 22.52 12.88* 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：截至目前仅中航光电、海康威视发布 2020 年业绩快报，*标为 wind 一致性预期 

期间费用率显著下降，研发费用维持高投入。2020Q3，公司期间费用率为 16.17%，较
2019Q3 下降 1.39pct，我们认为主要原因为销售费用、研发费用下降导致的，由于二期股
权激励摊销导致管理费用同比提升 44.63%，但我们认为公司管理运营环节效率持续提升，
未来管理费用率有望下降。研发费用方面，近年来公司研发投入显著提升，2016-2019 年
复合增速为 28.69%，2019 年研发费用率达到 10.04%，我们认为公司仍将坚持高研发投
入，保证公司可持续发展。 

毛利率、ROE 有望持续提升。近年来公司毛利率基本处于稳定状态，2020Q3 毛利率略高
于上年同期；ROE 方面，2020 年公司 ROE 为 16.08%，同比增加 0.3pct。我们认为，高
毛利率的军品业务占比有望持续提升，公司整体毛利率将不断增加；相应的，ROE 中净利
率也将逐渐提升，随着运营效率提升资产周转率也有望提高，ROE 有望持续增长。 
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图 5：2016A-2020Q3 期间费用率情况  图 6：2016A-2020A 公司毛利率、ROE 情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 军品：“十四五“期间下游需求提升，军品业务有望显著放量 

2.1. 军用连接器市场规模稳定提升，马太效应逐步增强 

军用连接器市场规模稳定提升，2020 年预计达到 124.36 亿元。军用连接器是军机、导弹、
卫星火箭、雷达等新式高性能武器装备的必备元器件，主要应用于航空、航天、兵器、船
舶、电子等领域。根据锐观咨询的数据，2020 年我国军用连接器市场规模预计为 124.36

亿元，2011-2020 年复合增速为 11.9%。另外，国防信息化是我军发展的重要方向，根据
中国产业信息网数据，预计 2025 年中国国防信息化开支将增长至 2513 亿元，占当年国防
装备费用的比例超过 4 成，国防信息化支出显著提升。随着国防信息化程度的不断提高和
军队现代化建设的加快，必将带来大量新式装备需求的增长，军用连接器市场规模有望持
续扩大。 

图 7：2020 年我国军用连接器市场规模预计为 124.36 亿元 

 

资料来源：锐观咨询，天风证券研究所 

军用连接器市场马太效应明显，头部集中度有望进一步提升。根据 2020 年中国电子元件
百强企业排名，军用连接器前五强中航光电、航天电器、陕西华达、四川华丰、航天电子
（2019 年上榜）的军用连接器总收入约 70 亿元，约占军用连接器市场规模的 62.7%，相
较上年提升 5.7pct，头部集中度进一步增强。由于军品业务的特性，供应商需要从项目预
研阶段开始参与，因此行业壁垒高企，现有头部企业竞争优势明显，马太效应将逐渐增强。 
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表 3：我国主要军用连接器供应商 

公司 
2019 年军用 

连接器收入 
业务特点 

中航光电 35.36 亿元 
我国军用连接器龙头，技术水平世界领先，军品主要为
航空、电子领域，民品主要应用于通信、新能源汽车等。 

航天电器 15.5 亿元 
航天科工旗下公司，产品主要应用于航天、交通运输领

域。 

四川华丰 7.12 亿元 
我国第一家军用连接器科研生产型企业，产品主要应用

于军工、通信、消费电子领域。 

陕西华达 7.97 亿元 
国家研制和生产连接器的大型骨干企业之一，产品广泛

用于航空、航天等军工领域 

杭州航天电子 约 4 亿元 航天电子全资子公司，产品以航天军用连接器为主。 

资料来源：中国电子元器件行业协会、深交所互动易，天风证券研究所 

注：中航光电军用连接器占比按照 50%估算，航天电器军用连接器占比按照 70%估算，杭州航天电子根据 2018 年营收基数

按照行业 10%增速估算 

2.2. 新型武器装备进入批产阶段，军用连接器需求显著提升 

我国军费仍将稳定增长，“十四五“期间装备费占比有望持续提升。2021 年，我国国防预
算增速为 6.8%，规模达到 13353.43 亿元（约为 2090 亿美元）。从增速角度看，2020 年
国防预算增速受疫情影响略有下滑，2021 年增速再次提升，我们认为未来我国国防预算
将保持稳定增长。根据《新时代的中国国防白皮书》，我国军费结构中装备费占比不断提
升，从 2010 年的 33.2%提升至 2017 年的 41.1%。我们认为，军改中对于人员编制的优
化，将有效降低人员生活费和训练维持费的占比，相应的，装备费占比有望在”十四五“期
间不断提升。 

图 8：我国军费支出情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 4：2010 年至 2017 年中国年度国防军费构成 

单位：亿元 
人员生活费 训练维持费 装备费 

合计 
支出额 占比 支出额 占比 支出额 占比 

2010 1859.31 34.9% 1700.47 31.9% 1773.59 33.2% 5333.37 

2011 2065.06 34.3% 1899.43 31.5% 2063.42 34.2% 6027.91 

2012 1955.72 29.2% 2329.94 34.8% 2406.26 36.0% 6691.92 

2013 2002.31 27.0% 2699.71 36.4% 2708.60 36.6% 7410.62 

2014 2372.34 28.6% 2679.82 32.3% 3237.38 39.1% 8289.54 

2015 2818.63 31.0% 2615.38 28.8% 3653.83 40.2% 9087.84 
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2016 3060.01 31.3% 2669.94 27.4% 4035.89 41.3% 9765.84 

2017 3210.52 30.8% 2933.50 28.1% 4288.35 41.1% 10432.37 

资料来源：《新时代的中国国防白皮书》，天风证券研究所 

新型武器装备进入批产阶段，军用连接器需求显著提升。《新时代的中国国防》白皮书提
出，加大淘汰老旧装备力度，逐步形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系，加快 15

式坦克、052D 驱逐舰、歼－20 战斗机、东风－26 中远程弹道导弹等主战装备列装部队的
进程。军品项目一般从研制到批量生产需要经过多个环节，耗时在 3-10 年及以上。目前，
我国多款新型武器装备已经进入甚至完成小批量阶段，我们预计“十四五”期间将进入大
批量列装。我们认为，作为新型武器装备最基础的电子元器件，随着下游需求的大幅提升，
军用连接器需求也将显著提升，公司有望逐步受益。 

3. 民品：5G 通信领域发展迅速，新能源汽车领域有望逐渐放量  

3.1. 5G 通信连接器市场规模达千亿，公司有望实现突破 

通信是连接器重要应用领域，市场价值占比较高。根据 Bishop&Associates 数据，2018

年通信和数据传输领域所用连接器价值占整个连接器市场的 22%，略低于汽车行业，排在
所有下游应用中的第二位。连接器是通信设备的重要组成部分，在一般通信设备中的价值
占比约为 3~5%，而在一些大型设备中的价值占比则超过了 10%。移动通信基站、基站控
制器、移动交换网络、关节支持节点都要用到大量不同规格和作用的连接器，如射频连接
器、电源连接器、背板连接器、输入/输出连接器、印制电路板连接器等。 

我国 5G 通信连接器市场规模有望达到千亿。根据赛迪顾问的预测，我国 5G 建设中宏站
预计将达 475 万个，小站将达到 950 万个，合计总数量将是 4G 基站的 3-4 倍，由此预计
我国 5G 产业总体市场规模将达到 1.15 万亿元，比 4G 产业总体市场规模增长接近 50%。
按照 5G 整体规模的 5%-10%预测，通信连接器的市场空间达 575 亿元至 1150 亿元。近
年来，我国对于 5G 建设的规划不断推进，根据最新《十四五规划》内容“加快 5G 网络
规模化部署，用户普及率提高到 56%”，我国 5G 建设有望持续加速。我们认为，通过多
年的研发投入，公司在通信连接器领域已经存在竞争优势，目前已成为华为、中兴的核心
供应商，随着 5G 通信的快速发展，公司通信连接器业务有望实现突破。 

表 5：近年来我国关于 5G 通信的文件（事件） 

时间 文件（事件） 内容 

2021.3.13 《十四五规划》 加快 5G 网络规模化部署，用户普及率提高到 56%。 

2020.5.22 《政府工作报告》 
强调拓展 5G 应用，在建网的同时，加快应用成为 5G

商用的另一重点任务。 

2020.4.8 《5G 消息白皮书》 
由中国电信、中国移动、中国联通联合发布，三大运营

商宣布共同启动 5G 消息业务，推动 5G 应用创新。 

2019.8.28 
5G 智联未来高峰

论坛 

工信部信息通信管理局局长韩夏透露，根据当前规划，

2019 年我国预计将在 50 个城市建设超过 5 万个 5G基

站。 

2016.12.27 
《“十三五”国家信

息化规划》 

到 2020 年，核心技术自主创新实现系统性突破。信息

领域核心技术设备自主创新能力全面增强，5G 技术研

发和标准制定取得突破性进展并启动商用。 

资料来源：《十四五规划》、《5G 消息白皮书》、5G 智联未来高峰论坛、《“十三五“国家信息化规划》，天风证券研究所 

3.2. 新能源汽车市场发展迅速，车用连接器有望放量 

汽车连接器位居连接器细分领域首位，新能源汽车销量持续提升导致车用链接需求增长。
根据 Bishop&Associates 数据，2018 年汽车连接器占连接器总市场的比例为 23.6%，排
名第一。传统汽车单车连接器种类约有一百多种，数量约为 500 个，而新能源汽车单车使
用连接器数量在 800 到 1000 个，远高于传统汽车的平均水平。根据中汽协数据，2020

年新能源汽车销量为 136.7 万辆，同比增长 13.35%，全国新能源汽车保有量达到 566.4

万辆，2014 至 2020 年复合增速为 71.84%。随着国家政策推动新能源汽车加速发展，车
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用连接器需求显著提升，我们认为车用连接器将快速放量。 

图 9：我国新能源汽车销量和保有量情况 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

享受新能源汽车高速发展红利，我国新能源汽车连接器 2025 年新增市场或达 81 亿元。由
于用户对新能源车充电时间的高要求使得长续航、大功率充电成为发展的方向，高电压连
接器必将得到更大范围的应用。相对于传统燃油车的低压连接器，高压连接器对材料和性
能要求更高，因此其成本更高。我们分别从纯电、混动角度测算，预计 2025 年连接器在新
能源汽车领域的市场总规模或达到 81 亿元，相较于 2020 年 33.71 亿元的市场规模，年复
合增速为 19.16%。公司是国内最早介入新能源汽车产业的连接器公司，为新能源汽车连接
器领域的龙头企业，目前已经与奇瑞、江淮、比亚迪、宇通、中通等自主品牌车企有着长
期深度合作。公司于 2018 年发行可转债，主要用于建设技术产业基地，将重点开发新能源
电动汽车产品。随着技术水平的不断进步，公司未来有望在现有自主品牌的基础上进入国
际电动车市场，新能源汽车领域有望实现放量。 

表 6：新能源汽车连接器市场规模测算 

类型  2016 2017 2018 2019 2020 2025E 

纯电动
乘用车 

销量（万辆） 25.8 47.1 78.8 83.4 100 250 

单价（元/辆） 3000 3000 3000 3000 3000 3000 

市场规模（亿元） 7.74 14.13 23.64 25.02 30 75 

混合动
力乘用
车 

销量（万辆） 8.0 11.1 26.5 22.6 24.7 40 

单价（元/辆） 1500 1500 1500 1500 1500 1500 

市场规模（亿元） 1.2 1.67 3.98 3.39 3.71 6 

新能源汽车连接器市场规模
（亿元） 

8.94 15.8 27.62 28.41 33.71 81 

资料来源：wind、立鼎产业研究，天风证券研究所 

注：假设 2021-2025 年纯电动乘用车销量增速 20%、混动乘用车销量增速 10% 

4. 中航光电盈利预测及估值 

公司作为军用连接器龙头，有望受益于“十四五”期间武器装备采购量提升，民用领域通
信和新能源汽车发展迅速，民品后续有望逐渐放量，我们看好公司长期保持稳定增长。综
上，我们预计 2020-22 年营业收入为 103.05/131.44/165.80 亿元、归母净利润为
14.39/19.26/25.04 亿元，对应 EPS 为 1.31/1.75/2.27，对应 PE 为 53.30/39.82/30.63x。 

表 7：2020-2022 年公司盈利预测 
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营业收入（百万元） 7,816.02  9,158.83  10,305.06  13,144.25  16,580.11  

增长率（%） 22.86  17.18  12.52  27.55  26.14  

净利润（百万元） 953.76  1,071.09  1,439.08  1,925.99  2,504.09  

增长率（%） 15.56  12.30  34.36  33.84  30.02  

EPS（元/股） 0.87  0.97  1.31  1.75  2.27  

市盈率（P/E） 80.42  71.61  53.30  39.82  30.63  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

采用 PE 法可比估值进行目标价预测。由于公司具有长期优异的基本面表现，我们认为其
可与恒瑞医药、通策医疗、海康威视、联美控股对标。跟据 Wind 一致性预期，4 家可比
公司 2021 年备考 PE 分别为 58.76/108.28/31.13/11.11x，均值 52.32x，公司当前 2021 年备
考 PE 为 38.07x，根据可比公司平均估值测算目标价为 91.26，给予“买入”评级。 

表 8：可比公司 2021 年备考 PE（时间截至 2021/3/29） 

证券代码 公司简称 主营业务 
2021 备考 PE

均值 

600276.SH 恒瑞医药 创新药、手术用药、造影剂 58.31 

600763.SH 通策医疗 口腔医疗 108.02 

300726.SZ 海康威视 安防产品 31.22 

600167.SH 联美控股 城市供热、发电、环保新能源 11.09 

平均值 52.16 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

1. 军品订单不及预期。军品采购受国家管控，若国家国防政策变化导致武器装备采购量下
滑，将对公司业绩产生不利影响。 

2. 新能源汽车补贴退坡导致需求下降。虽然新能源汽车中长期发展方向明确，但短期受新
能源汽车补贴持续退坡影响，下游需求存在下滑可能，对于公司新能源汽车产品销量可能
出现影响。 

3. 外部环境对于公司采购进口物料产生影响。中外局势日趋紧张，对于公司进口物料采购
产生影响，可能出现原材料紧缺导致生产排期延后、订单推迟交付的情况。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,699.66 2,945.01 4,712.63 5,458.47 6,394.82  营业收入 7,816.02 9,158.83 10,305.06 13,144.25 16,580.11 

应收票据及应收账款 5,997.91 7,064.73 7,115.38 9,701.18 10,590.05  营业成本 5,270.98 6,165.62 6,796.95 8,595.50 10,730.64 

预付账款 48.09 52.67 92.94 71.38 132.08  营业税金及附加 31.51 32.47 39.04 49.80 61.47 

存货 1,964.83 2,049.34 2,279.25 3,205.93 3,630.59  营业费用 359.91 373.73 345.22 499.48 663.20 

其他 121.87 143.18 143.57 151.21 189.73  管理费用 417.76 429.12 525.56 630.92 829.01 

流动资产合计 10,832.37 12,254.92 14,343.77 18,588.16 20,937.27  研发费用 663.72 919.59 870.78 1,117.26 1,409.31 

长期股权投资 119.49 136.02 136.02 136.02 136.02  财务费用 (5.49) 32.53 47.02 20.06 (16.68) 

固定资产 1,381.24 1,821.47 1,925.59 1,981.73 1,996.07  资产减值损失 38.91 (24.72) 29.81 14.67 6.58 

在建工程 532.01 395.76 273.46 212.07 157.24  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 187.03 190.80 170.16 149.53 128.89  投资净收益 31.47 18.45 28.09 28.09 28.09 

其他 233.85 332.91 247.94 258.69 272.86  其他 (92.53) (32.04) (56.19) (56.19) (56.19) 

非流动资产合计 2,453.62 2,876.95 2,753.16 2,738.04 2,691.08  营业利润 1,099.77 1,244.09 1,678.77 2,244.64 2,924.67 

资产总计 13,285.99 15,131.87 17,096.93 21,326.20 23,628.35  营业外收入 39.32 15.60 22.90 25.94 21.48 

短期借款 1,140.00 1,035.17 630.00 500.00 400.00  营业外支出 21.89 5.28 10.96 12.71 9.65 

应付票据及应付账款 3,735.77 4,437.33 4,126.32 6,828.48 6,978.27  利润总额 1,117.20 1,254.42 1,690.71 2,257.88 2,936.51 

其他 678.00 527.87 932.69 796.15 1,014.54  所得税 107.68 91.85 159.09 198.47 249.81 

流动负债合计 5,553.77 6,000.37 5,689.01 8,124.62 8,392.82  净利润 1,009.52 1,162.57 1,531.63 2,059.41 2,686.69 

长期借款 3.00 141.72 682.74 540.00 400.00  少数股东损益 55.76 91.48 92.55 133.41 182.60 

应付债券 1,031.67 0.00 343.89 458.52 267.47  归属于母公司净利润 953.76 1,071.09 1,439.08 1,925.99 2,504.09 

其他 126.79 256.30 174.76 185.95 205.67  每股收益（元） 0.87 0.97 1.31 1.75 2.27 

非流动负债合计 1,161.46 398.02 1,201.39 1,184.47 873.14        

负债合计 6,715.23 6,398.39 6,890.40 9,309.10 9,265.96        

少数股东权益 524.07 569.90 662.45 795.87 978.47  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 790.94 1,070.16 1,100.88 1,100.88 1,100.88  成长能力 
     

资本公积 1,000.81 2,087.54 2,087.54 2,087.54 2,087.54  营业收入 22.86% 17.18% 12.52% 27.55% 26.14% 

留存收益 5,136.35 7,184.93 8,443.19 10,120.35 12,283.04  营业利润 13.57% 13.12% 34.94% 33.71% 30.30% 

其他 (881.40) (2,179.05) (2,087.54) (2,087.54) (2,087.54)  归属于母公司净利润 15.56% 12.30% 34.36% 33.84% 30.02% 

股东权益合计 6,570.76 8,733.48 10,206.52 12,017.10 14,362.39  获利能力      

负债和股东权益总计 13,285.99 15,131.87 17,096.93 21,326.20 23,628.35  毛利率 32.56% 32.68% 34.04% 34.61% 35.28% 

       净利率 12.20% 11.69% 13.96% 14.65% 15.10% 

       ROE 15.77% 13.12% 15.08% 17.16% 18.71% 

       ROIC 20.36% 19.52% 23.27% 28.67% 33.21% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,009.52 1,162.57 1,439.08 1,925.99 2,504.09  资产负债率 50.54% 42.28% 40.30% 43.65% 39.22% 

折旧摊销 178.71 193.34 98.81 105.88 111.12  净负债率 -5.24% -20.04% -27.66% -31.76% -36.18% 

财务费用 11.91 74.46 47.02 20.06 (16.68)  流动比率 1.95 2.04 2.52 2.29 2.49 

投资损失 (31.47) (18.61) (28.09) (28.09) (28.09)  速动比率 1.60 1.70 2.12 1.89 2.06 

营运资金变动 (1,203.24) (691.14) (438.93) (843.47) (1,026.71)  营运能力      

其它 57.21 101.13 92.55 133.41 182.60  应收账款周转率 1.46 1.40 1.45 1.56 1.63 

经营活动现金流 22.64 821.75 1,210.44 1,313.79 1,726.33  存货周转率 4.73 4.56 4.76 4.79 4.85 

资本支出 407.99 379.52 141.54 68.81 30.28  总资产周转率 0.67 0.64 0.64 0.68 0.74 

长期投资 19.90 16.52 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (687.41) (677.29) (173.45) (120.72) (52.19)  每股收益 0.87 0.97 1.31 1.75 2.27 

投资活动现金流 (259.52) (281.24) (31.91) (51.91) (21.91)  每股经营现金流 0.02 0.75 1.10 1.19 1.57 

债权融资 2,355.37 1,194.81 1,889.50 1,642.35 1,199.01  每股净资产 5.49 7.42 8.67 10.19 12.16 

股权融资 301.15 1,122.60 75.31 (19.97) 16.78  估值比率      

其他 (1,414.00) (2,633.20) (1,375.72) (2,138.43) (1,983.85)  市盈率 80.42 71.61 53.30 39.82 30.63 

筹资活动现金流 1,242.52 (315.79) 589.10 (516.05) (768.06)  市净率 12.68 9.40 8.04 6.84 5.73 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.02 16.92 40.75 31.00 23.94 

现金净增加额 1,005.64 224.72 1,767.63 745.83 936.36  EV/EBIT 15.42 18.33 43.09 32.45 24.85 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成
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