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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.31) 11.56 

基础数据（2021.3.31） 

注：公司资产负债率和 ROE 为 2020 年 12

月 31 日数据 

上证指数 3418.33 

总股本（亿股） 4.43 

流通 A股（亿股） 4.28 

资产负债率 10.63% 

ROE（摊薄） 39.64% 

PE（TTM） 7.50 

PB（LF） 2.99 

 

公司上市以来与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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甘化科工 沪深300

➢ 事件：公司 3月 27日发布 2020年年报，2020年公司实现营收 5.15

亿元（+4.09%），归母净利润 6.78亿元（+590.73%），扣非后归母净

利润 7441.24 万元（+47.61%），毛利率 38.65%（+6.52pcts），净利

率 134.04%（+112.18pcts）,公司基本每股收益 1.53元（+595.45%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 坚定战略转型，集中资源发力军工：甘化科工原名广东甘化，成立

之初，主营业务为要从事 LED 产业、生化产业和糖纸贸易业务。发

展过程中，①随着 LED 产业竞争加剧，公司于 2018 年 2 月 11 日挂

牌出售子公司德力光电（LED 业务主体），退出 LED 产业；②纸张贸

易业务方面，受宏观经济影响，造纸行业正处于去产能、调结构的

转型期，呈低位运行态势，国内纸制品消费需求乏力，纸品市场已

基本饱和，公司于 2017年下半年结束了纸张贸易，退出纸张产业；

③生化产业方面，由于公司生产所需的蒸汽无法满足，生产成本大

幅上升，公司于 2018年 5月末停止了生物中心的生产，退出生化产

业。公司 2018 年开始坚定转型，在保留食糖贸易业务的基础上，围

绕军工、新材料、高端制造逐步发力，①收购沈阳含能 70%股权：公

司先后于 2018年 9月 13日作价 1.84亿收购沈阳含能金属材料有限

公司 45%股权，2019 年 3 月 7 日作价 1.02 亿收购沈阳含能 25%的股

权，合计持有 70%股权，沈阳含能主要承担各种规格钨合金预制破片

的研发及制造，产品主要应用于国防科技领域，可为海、陆、空、

火箭、战略支援等多部队装备的弹、箭产品进行配套，在钨合金预

制破片领域具有相对稳定的竞争地位，是部分常规炮弹及新型炮弹

预制破片的唯一供应商或主要供应商。②收购四川升华电源：公司

于 2018 年 12 月 6 日作价 6.60 亿四川升华电源科技有限公司 100%

股权，升华电源以模块电源系统和定制电源系统两大类产品，服务

于机载、舰载、弹载等多种武器平台，主要客户涵盖国内知名军工

企业、军工科研院所、军 

http://114.80.154.45/InvestmentBank/Merger/MergerEventDetail.aspx?ID=17000060876&lan=cn###
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工厂等。③战略投资锴威特半导体：2020年 9月及 10月，在以自有资金收购锴威特半导体股权及

对其增资后，公司共持有锴威特半导体 20.06%股权，锴威特在功率半导体及模拟集成电路设计领

域拥有强大的研发团队和丰富的产业资源。开发的 SiC功率器件已成功实现产业化，公司所处行业

市场规模大，未来发展态势持续向好。通过对锴威特实施战略投资，有望对公司电源板块的技术、

研发工作产生积极的协同效应，将加快公司核心器件国产化步伐，有效提升产品竞争力。 

公司通过数次剥离和并购后，形成了：①军工电源，②弹药零部件和③食糖贸易三大业务板

块的产业格局。 

2020 年公司实现营收 5.15 亿元（+4.09%），归母净利润 6.78 亿元（+590.73%），扣非后归母

净利润 7441.24万元（+47.61%），公司归母净利润高于营收主要系公司完成 248 亩“三旧”改造土地

的挂牌出让工作，产生非经常性收益所致。 

财务数据拆分：①军工电源保持较快增长，毛利率持续高企：2020 年电源及相关产品依托全资子

公司升华电源，板块营收 1.61亿（+38.49%），占比 31.18%，净利润 6861.99万，军工电源产品毛

利率 84.03%（+3.76pcts），电源业务盈利能力持续保持较高水平；②弹药零部件业务收入小幅下

滑，毛利率持续提升：2020 年公司钨合金预制破片业务依托子公司沈阳含能，板块营收 1.17 亿

（-2.38%），占比 22.82%，毛利率 48.73%（+5.10pcts）；③制糖产品业务受行业周期影响盈利空

间承压：2020年传统主业制糖产品收入 2.28亿（-5.63%），占比 44.29%，毛利率 0.14%（-1.56pcts），

受糖业的周期性波动影响，糖厂盈利空间承压。 

⚫ 费用端快速提升，研发力度加大：公司 2020年管理费用 5971.59万（+32.87%）,主要系本年加大

客户开拓力度，销售业务增加，业务费随之增加；销售费用 2464.69 万 (+147.69%)，主要系员工

薪酬提升及存根报废；财务费用 952.26（-14.16%），主要系归还银行借款；2020 年，公司根据产

业转型战略目标，为提高军工业务核心竞争力，加大了在军工电源和弹药零部件的研发投入，2020

年研发投入 3216.11 万（+51.60%），公司研发人员数量 90 人（+32.68%），研发投入占比

6.25%(+1.97pcts)。 

⚫ 军工主体业绩承诺顺利完成：①升华电源：根据业绩对赌协议，升华电源 2018 年实现的净利润不

低于 4000 万元，2018 年、2019 年累计实现的净利润不低于 9000 万元，2018 年、2019 年和 2020

年累计实现的净利润不低于 15000万元。从实际完成情况来看，升华电源 2018 年度、2019年度、

2020 年度实现归属于母公司股东的净利润分别为-2650.40 万元、5147.75 万元和 7212.32 万元，

升华电源归属于母公司股东的扣除非经常性损益且剔除《标的资产业绩承诺补偿协议》所规定的

研发公司一定金额的亏损的影响后的净利润分别 4327.47 万元、5226.27万元和 7001.53万元，累

计已完成了业绩承诺。②沈阳含能：根据业绩对赌协议，沈阳含能 2018-2020 年扣非后归母净利

润分别为2800万元，3200万元和4000万元，从实际完成情况来看，2018-2020年实现净利润2874.72

万元，3340.43万元和 4091.12 万元，累计已完成业绩承诺。 
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⚫ ①军工电源业务：受益航空、舰船、雷达、导弹等武器系统型号增加，国产化力度提升，军工电源领

域需求巨大 

公司军工电源业务依托子公司升华电源，升华电源两大业务领域产品结构分为两大类：①模块电源（通

用模块电源、特殊应用模块电源、大功率模块电源）和②定制电源系统（AD-DC 电源、DC-DC 电源、

电源系统），升华电源产品主要用于飞机、导弹、舰船等武器装备，产品特点“小批量，定制化，多

批次”。电源行业在航空、航天及军工领域中的应用处于较快发展阶段，航空航天及军工领域对于电

源产品的要求更加严格，产品技术含量、附加值比其他行业高，因此，吸引了很多国外电源供应商。

但是，目前高端市场主要被如美国的 VICOR 和 Interpoint 等电源产品所占据，其在军事领域有着广

泛的应用。在军工信息化和国产化背景下，若中国的电源企业如果能够提供高质量的电源产品替代国

外产品，将会减轻我国军工产品对于国外厂商的依赖，在有利于保障国防安全的同时增强军工企业自

身的盈利能力。我们认为，升华电源自成立以来，一直致力于高效率、高可靠性、高功率密度电源产

品的研发、生产和销售，已经建成了可靠性高、质量稳定、技术先进、应用范围广泛、规格品种较为

齐全、高效率、宽范围、多路输出的电源产品线，具备一定的进口替代能力。 

⚫ ②弹药零部件业务（钨合金预制破片）:导弹“消耗”属性，产业链步入井喷 

沈阳含能主要承担各种规格钨合金预制破片的研发及制造，产品系列涵盖钨柱、钨环、钨球等，特性

为高密度、抗拉强度大、弹性模量高、热膨胀系数低以及良好的导热性、导电性等，主要应用于国防

科技领域，为海、陆、空、火箭、战略支援等多部队装备的炮弹、火箭弹及导弹产品进行配套。从需

求看：具体到我国导弹市场，其需求主要受国防需求及军贸出口需求影响，国防需求方面，在军队全

面加强练兵备战工作，加大实战化演习的背景下，导弹作为现代化军队不可或缺的消耗性武器装备，

其需求有望伴随我国装备费用的稳定增长而保持稳定且持续的增长。军贸出口需求方面，导弹武器由

于具有不同于一般进攻性武器的突出特点，包括威力大、射程远、精度高，因此一直是国际军贸市场

中的重要组成部分，伴随着国际局势不确定因素的增加，未来全球军贸市场交易得到进一步提高与巩

固，全球导弹交易市场热度也将有望再次恢复。我们认为公司弹药零部件受益军队备战，导弹、炮弹

大量消耗，有望跟随导弹需求激增快速增长，呈现景气度抬升。 

⚫ 投资建议 

我们认为，公司 2018 年来围绕军工、新材料、高端制造领域，坚定转型，目前公司产业发展逻辑较

为清晰，军工业务收入占比持续提升，军工电源（受益我国武器装备型号配套国产化率提升），弹药

零部件（受益军队练兵备战，炮弹、导弹“消耗品”属性驱动）。同时，公司于 2021 年 3 月 15 日发

布限制性股票激励计划，本激励计划拟授予的限制性股票数量为 442.8613 万股，约占本激励计划公
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告时公司股本总额 4.43 亿股的 1%，首次授予限制性股票的授予价格为 5.43 元/股。本激励计划首次

授予的激励对象不超过 58 人，包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干。根据股权

激励解锁限售期条件，公司 2021-2023 年三个会计年度每年考核一次，以 2020 年主营业务收入为基

数，2021 年主营业务收入增长率不低于 10%；以 2020 年主营业务收入为基数，2022 年主营业务收入

增长率不低于 25%；以 2020 年主营业务收入为基数，2023年主营业务收入增长率不低于 50%，我们认

为公司推行股权激励，一方面是基于对公司未来几年业务稳健发展的信心，另一方面，可进一步建立、

健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司董事、高级管理人员、中层管理人员及

核心骨干的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益绑定，谋求长远发展。 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 5.94 亿元、6.87 亿元和 8.00 亿元，归母

净利润分别为 1.17亿元、1.37亿元及 1.65亿元，EPS 分别为 0.26元、0.31元、0.37元，当前股价

分别对应 44.46倍、37.29 倍及 31.24 倍 PE。 

⚫ 风险提示：公司下游炮弹、导弹客户订单不及预期，军工电源国产化替代不及预期，公司下游客户集

中度较高的风险。 

盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 514.78  594.57  687.09  800.12  

    增长率 4.09% 15.50% 15.56% 16.45% 

归属母公司股东净利润 678.14  116.53  137.28  165.09  

    增长率 590.73% -82.82% 17.81% 20.25% 

每股收益(EPS) 1.53  0.26  0.31  0.37  

数据来源：wind，中航证券研究所;注：2021年公司归母净利润大幅下滑主要是公司 2020年出让土地（非经常性损益）

导致 2020 年归母净利润基数较大 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例（单位：亿元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所，注：2016-2020 管理费用均含研

发费用 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 514.78 594.57 687.09 800.12

营业成本 315.80 336.83 389.31 461.35

营业税金及附加 2.35 3.03 3.64 4.16

销售费用 24.65 10.58 12.23 14.24

管理费用 59.72 62.43 71.05 76.49

财务费用 9.52 3.36 2.57 -1.21

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 4.48 0.21 0.24 0.67

公允价值变动损益 -23.46 -15.05 -17.85 -16.92

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 886.08 163.51 190.69 228.84

其他非经营损益 1.64 -0.36 0.31 0.08

利润总额 887.72 163.14 190.99 228.92

所得税 197.72 39.97 46.79 56.09

净利润 690.00 123.17 144.20 172.83

少数股东损益 11.86 6.64 6.92 7.75

归属母公司股东净利润 678.14 116.53 137.28 165.09

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 461.54 627.46 580.24 705.80

应收和预付款项 196.22 314.18 353.94 419.83

存货 81.90 73.13 91.03 113.84

其他流动资产 238.50 228.23 240.85 246.43

长期股权投资 128.61 128.61 128.61 128.61

投资性房地产 23.26 24.63 24.60 24.39

固定资产和在建工程 30.85 30.58 29.84 28.64

无形资产和开发支出 721.39 720.77 720.15 719.53

其他非流动资产 61.02 58.00 55.26 52.82

资产总计 1943.28 2205.57 2224.52 2439.90

短期借款 0.00 145.00 0.00 0.00

应付和预收款项 66.99 151.46 177.86 210.11

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 139.67 53.09 46.43 56.72

负债合计 206.66 349.55 224.30 266.84

股本 442.86 442.86 442.86 442.86

资本公积 760.36 760.36 760.36 760.36

留存收益 598.74 715.27 852.55 1017.64

归属母公司股东权益 1710.80 1823.57 1960.85 2125.93

少数股东权益 25.82 32.46 39.38 47.13

股东权益合计 1736.62 1856.03 2000.23 2173.06

负债和股东权益合计 1943.28 2205.57 2224.52 2439.90

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

经营活动现金流净额 -0.16 156.44 118.93 142.38

投资活动现金流净额 522.84 -16.21 -18.59 -18.03

筹资活动现金流净额 -201.66 25.68 -147.57 1.21
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

宋博，SAC执业证书号：S0640118080024，北京航空航天大学金融硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直
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告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其
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