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20 年业绩增速再上新台阶，毛利率净
利率为近十年新高 

 
 

 

事件：公司 2020 年实现营收 103.05 亿(+12.52%)，归母净利润 14.39 亿
(+34.36%)。 

核心观点 

 归母净利润大幅增长 34.36%，毛利率和净利率为近十年最高，盈利水平再
上新台阶。公司 20 年实现营收 103.05 亿，同比增长 12.52%，归母净利润
14.39 亿，同比上升 34.36%。利润端增速明显高于营收端和净利率的明显
提升（+2.27pct）主要是由于毛利率提升（32.68%-> 36.03%）。毛利率提
升主要是由于(1)高毛利军品收入占比提升(2)通信民品结构和成本优化；20

年公司期间费用率保持平稳，其中管理 /销售 /财务 /研发费用率为
6.13/3.18/0.92/9.34%，同比+1.44/-0.90/+0.56/-0.70pct，管理和财务费用增
加分别由股权激励(第二期)摊销和汇兑损失增加所致。预计“十四五”期间
军品高景气+公司持续做优民品，盈利水平有望保持高位。 

 资产负债表预示未来订单饱满产值再提升，经营性现金流情况明显好转。公
司期末存货为 27.92 亿元(+36.24%)，由于公司的连接器基本是定制化高端
产品，军工业务主要采取“以销定产”模式。存货明显增加意味着下游需求
好，未来收入增长潜力大。期末在建工程 6.59 亿元(+66.41%)，主要用于新
技术产业基地项目建设以及光电技术产业基地项目(二期)楼体建设，未来公
司产能将进一步释放，更好满足十四五军民品产品需求。20 年公司现金流
明显好转，经营活动现金流净额为 12.67 亿元(+54.18%)。 

 “十四五”军品高景气+民品 5G 产品结构优化带来业绩弹性，公司增速有
望上移。军品:信息化建设+十四五军品景气度再上行，公司是军品连接器龙
头，市占率高，军品业务增速有望提升。通讯:公司长期配套国内外通信巨头，
5G 建设启动订单增速快；公司 5G 相关产品参与多个编码的研制供货，高
速背板等新产品的增长有望带来利润体量/盈利水平的明显提升。新能源汽
车:前景广阔，公司在国产新能源车市场布局占有率高今年已实现“国际一
流、国内主流”转型发展，完成多个重点车型项目定点，开展自动化和智能
化生产线建设，加快与国际一流车企的认证审核和合作进程，成长空间广阔。 

财务预测与投资建议 

 由于公司毛利率净利率提升，上调 21-22 年每股收益为 1.76、2.32 元（原
为 1.66、2.14 元），新增 23 年 eps 3.03 元，参考可比公司 21 年平均 43 

倍估值，给予目标价 75.83 元，维持买入评级。 

风险提示 
 军工订单和收入确认进度不及预期；海外业务受疫情等影响低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2021年 04月 01日） 69.09 元 

目标价格 75.83 元 

52 周最高价/最低价 87.44/33.09 元 

总股本/流通 A 股（万股） 110,088/106,799 

A 股市值（百万元） 76,060 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021 年 04 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.51 -3.45 -11.75 104.09 

相对表现 1.79 -1.71 -18.02 78.74 

沪深 300 3.72 -1.74 6.27 25.35 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,159 10,305 13,237 17,022 21,912 

  同比增长(%) 17.2% 12.5% 28.5% 28.6% 28.7% 

营业利润(百万元) 1,244 1,662 2,266 2,988 3,905 

  同比增长(%) 13.7% 33.6% 36.3% 31.8% 30.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,071 1,439 1,941 2,551 3,332 

  同比增长(%) 12.6% 34.4% 34.9% 31.4% 30.6% 

每股收益（元） 0.97 1.31 1.76 2.32 3.03 

毛利率(%) 32.7% 36.0% 36.5% 36.8% 37.0% 

净利率(%) 11.7% 14.0% 14.7% 15.0% 15.2% 

净资产收益率(%) 15.1% 16.1% 17.7% 19.0% 20.7% 

市盈率 71.0 52.9 39.2 29.8 22.8 

市净率 9.3 7.8 6.2 5.2 4.3 
 

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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Q3 单季度业绩超预期，同比大幅增长

68.96% 
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20H1 业绩超预期，Q2 单季度业绩创历史
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附：可比公司最新估值 

表 1：中航光电可比上市公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2021/4/1 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

航天电器 002025 47.23 1.11 1.46 1.86 42.66 32.29 25.40 

中航高科 600862 26.45 0.31 0.48 0.67 85.52 55.05 39.64 

光电股份 600184 10.03 0.10 0.27 0.27 98.33 37.15 37.15 

睿创微纳 688002 88.42 1.32 1.82 2.62 66.82 48.55 33.72 

中航电子 600372 15.01 0.33 0.40 0.44 45.89 37.53 34.11 

中简科技 300777 42.90 0.58 0.86 1.30 73.86 49.80 33.07 

 调整后平均     68.02 43.26 34.51 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,945 4,581 4,512 5,356 6,227  营业收入 9,159 10,305 13,237 17,022 21,912 

应收票据、账款及款项融资 7,078 8,471 9,504 11,882 15,733  营业成本 6,166 6,592 8,411 10,762 13,795 

预付账款 53 60 79 102 131  营业税金及附加 32 28 53 85 110 

存货 2,049 2,792 2,860 3,659 4,690  营业费用 374 327 424 541 697 

其他 130 50 108 127 152  管理费用及研发费用 1,349 1,594 2,072 2,655 3,418 

流动资产合计 12,255 15,954 17,064 21,126 26,934  财务费用 33 95 7 (24) (33) 

长期股权投资 136 156 0 0 0  资产、信用减值损失 65 117 125 135 140 

固定资产 1,821 1,922 2,107 2,169 2,156  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 396 659 515 369 282  投资净收益 18 30 40 40 40 

无形资产 191 187 166 145 124  其他 85 80 80 80 80 

其他 333 341 161 159 159  营业利润 1,244 1,662 2,266 2,988 3,905 

非流动资产合计 2,877 3,264 2,949 2,843 2,722  营业外收入 16 24 20 20 20 

资产总计 15,132 19,218 20,013 23,969 29,655  营业外支出 5 5 5 10 10 

短期借款 1,035 561 300 300 300  利润总额 1,254 1,681 2,281 2,998 3,915 

应付票据及应付账款 4,437 5,519 5,737 7,241 9,557  所得税 92 150 182 240 313 

其他 528 2,285 669 597 671  净利润 1,163 1,531 2,099 2,758 3,602 

流动负债合计 6,000 8,365 6,706 8,137 10,528  少数股东损益 91 92 157 207 270 

长期借款 142 65 65 65 65  归属于母公司净利润 1,071 1,439 1,941 2,551 3,332 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.97 1.31 1.76 2.32 3.03 

其他 256 294 71 71 71        

非流动负债合计 398 359 136 136 136  主要财务比率      

负债合计 6,398 8,724 6,842 8,273 10,663   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 570 756 913 1,120 1,390  成长能力      

实收资本（或股本） 1,070 1,101 1,101 1,101 1,101  营业收入 17.2% 12.5% 28.5% 28.6% 28.7% 

资本公积 1,966 2,233 3,010 3,010 3,010  营业利润 13.7% 33.6% 36.3% 31.8% 30.7% 

留存收益 5,097 6,371 8,148 10,465 13,491  归属于母公司净利润 12.6% 34.4% 34.9% 31.4% 30.6% 

其他 30 34 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,733 10,495 13,171 15,696 18,992  毛利率 32.7% 36.0% 36.5% 36.8% 37.0% 

负债和股东权益总计 15,132 19,218 20,013 23,969 29,655  净利率 11.7% 14.0% 14.7% 15.0% 15.2% 

       ROE 15.1% 16.1% 17.7% 19.0% 20.7% 

现金流量表       ROIC 12.5% 14.8% 16.5% 18.4% 20.1% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,163 1,531 2,099 2,758 3,602  资产负债率 42.3% 45.4% 34.2% 34.5% 36.0% 

折旧摊销 153 180 192 206 221  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 33 95 7 (24) (33)  流动比率 2.04 1.91 2.54 2.60 2.56 

投资损失 (18) (30) (40) (40) (40)  速动比率 1.68 1.57 2.12 2.15 2.11 

营运资金变动 (473) 260 (1,987) (1,766) (2,546)  营运能力      

其它 (35) (769) (145) 0 0  应收账款周转率 2.3 2.4 2.6 2.6 2.6 

经营活动现金流 822 1,267 125 1,134 1,204  存货周转率 2.9 2.6 3.0 3.3 3.3 

资本支出 (430) (512) (200) (100) (100)  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期投资 (16) (20) 157 0 0  每股指标（元）      

其他 166 120 38 40 40  每股收益 0.97 1.31 1.76 2.32 3.03 

投资活动现金流 (281) (413) (5) (60) (60)  每股经营现金流 0.77 1.15 0.11 1.03 1.09 

债权融资 (1,067) 504 (533) (20) (0)  每股净资产 7.42 8.85 11.13 13.24 15.99 

股权融资 1,410 297 776 0 0  估值比率      

其他 (659) 52 (432) (209) (273)  市盈率 71.0 52.9 39.2 29.8 22.8 

筹资活动现金流 (316) 853 (189) (230) (273)  市净率 9.3 7.8 6.2 5.2 4.3 

汇率变动影响 20 (70) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 50.9 37.6 29.5 22.9 17.8 

现金净增加额 245 1,637 (69) 844 871  EV/EBIT 57.0 41.4 32.0 24.5 18.8 
 

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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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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