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公司投资评级 持有 

当前股价(2021.04.15) 45.14 

基础数据（2021.04.15） 

上证指数 3398.99 

总股本（亿股） 4.29 

流通 A 股（亿股） 4.29 

资产负债率 36.16% 

ROE（摊薄） 12.73% 

PE（TTM） 44.66 

PB（LF） 5.69 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 13日公告，2020年公司营收 42.18亿元（+19.38%），

归母净利润 4.34 亿元（+7.80%），毛利率 34.41%（-0.49pcts），净

利率 12.06%（-0.92pcts）。同时，公司预计 2021年一季度归母净利

润为 1.09-1.24亿元，同比增长 50.00%-70.00%。 

➢ 投资要点： 

⚫ 2020年连接器及电机收入稳定增长，2021 年一季度净利润预计快速

增长 

2020年，公司营业收入（42.18亿元，+19.38%）继续保持稳定

的增长，主要系公司在疫情下，深入推进“领域营销”策略，加大新

产品推广、技术服务支撑力度，取得较好成效，重点市场占有率提升，

全年产品订货增长所致。但受到疫情导致的物资支出、供应链保障及

物流费用增加，同时公司主导产品生产所需的贵金属、有色金属、化

工材料采购价格上涨、公司期间费用率略有增长等因素，公司归母净

利润（4.34 亿元，+7.80%）增速低于营收增速，毛利率（34.41%,-

0.49pcts）及净利率（12.06%，-0.92pcts）均略有下降。 

2021Q1，公司归母净利润预计将达到 1.09-1.24亿元，较 2020Q1

同比增长 50.00%-70.00%，较 2019Q1同比增长 40.22%-59.52%，公司

披露主要系 2020Q1 公司部分子公司开工不足，造成 2020Q1 公司经

营业绩基数较低，同时 2021Q1公司的主业产品订单和营业收入同比

实现较快增长所致。 

公司主营产品包括高端连接器、微特电机、继电器、光通信器件

等。其中，70%以上的产品销售给航天、航空、电子、舰船、兵器等

领域的高端客户。公司军品基本覆盖全部军工装备领域，民品以通

讯、石油、轨道交通、电力、安防、新能源汽车、家电市场配套为主。 

具体来看，2020 年，公司连接器与电机产品收入分别为 27.28

亿元（+23.15%）与 10.10亿元（+17.28%），均保持了稳定的增长，

由于公司产品生产主要采取以销定产的模式，从 2020年公司连接器

与电机的产量均超过销量（库存量分别增长 19.98%以及 15.20%）来

看，公司连接器与电机的订单或较为充足，有望在 2021年兑现至利

润表；而在 2020年公司特种继电器产品订单与收入有所增长背景下，

公司继电器业务收入（3.20 亿元，+2.21%）增速却较 2019 年增速

（13.94%）有所放缓，继电器产品的销量与产量也分别下滑 27.15%

与 42.07%，主要系公司家电用继电器产品市场需求下滑，导致相关 
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产品导致订单与收入下降所致；另外，2020年公司光通信器件产品收入（1.15亿元，-1.49%）继续下滑，

但下滑幅度较 2019年的快速下滑（-19.62%）有所收窄，我们认为与我国 5G、光通信、数据中心、物联网

等领域快速发展与自主可控步伐的加快，带动了对上游光模块等光通信器件的市场需求有关。 

⚫ 公司关联交易规模及增速大幅提高，多个财务指标或表明公司订单充裕 

费用方面，2020年，在收入稳定增长的背景下，公司销售费用率（3.19%，+0.46pcts）有所增长，主

要系公司在新产品推广、技术服务支撑的投入有所增加；管理费用率（7.75%，-0.09pcts）略有下降；财

务费用率（0.00%，+0.28pcts）略有增长，主要系汇率波动，子公司出口业务形成的汇兑损失增加所致。 

现金流量方面，2020年，公司经营活动产生的现金流量净额（0.67亿元，-74.64%）出现了下降，主

要原因包括公司积极采取专项措施，强化货款回笼、严控非生产性支出，公司货款回笼情况优于 2019年，

但由于货款结算收到的商业汇票占比增加，公司实际收到的货币资金略低于预期目标，同时，公司 2020年

未开展应收账款保理业务，另外，公司产量提升，加大了存货储备，相应增加了经营活动现金流出；公司

投资活动产生的现金流量净额（-1.48亿元，-34.65%）有所下降，主要系 2020年公司及子公司技术改造、

设备采购等业务结算支付的现金较上年同期增加所致；公司筹资活动产生的现金流量净额较上年增加了

0.28亿元，主要系公司向控股股东航天江南集团有限公司借款 0.50亿元所致。 

其他财务数据方面，2020年，公司的预收款项与合同负债合计 0.43亿元（+62.70%），增长迅速，2020

年末，公司存货（6.26亿元，+25.97%）保持了快速增长。同时，根据公司披露，公司预计的 2021年关联

交易中，向关联人销售商品规模（14.50亿元，+85.09%）显著提升，在绝对值和增速上均较 2020年（7.83

亿元，+15.27%）大幅提高，另外，公司初步测算 2021年生产经营所需的资金（45.20亿元，+29.14%）也

较去年快速增长。综上，我们认为，以上财务数据的变化，均充分表明了公司的在手订单（或意向订单）

充足，特别是在部分高端应用领域，未来将有望兑现至利润表。 

⚫ 拟定增 14.66亿元，突破产能瓶颈，迎接十四五高增长 

公司作为中国航天科工集团第十研究院下属上市公司，是集科研、生产于一体的电子元器件骨干企业。

公司主营业务为高端连接器、微特电机、继电器、光电器件、电缆组件的研制、生产和销售。  

公司 70%以上的产品销售给航天、航空、电子、舰船、兵器等领域的高端客户，结合公司高端产品市

场需求增长较快，而民品市场需求不均衡等信息，可以看出，公司各项产品中，用于航天、航空、兵器等

领域配套的高端电子元器件产品将有望成为公司“十四五”期间收入快速增长的主要驱动力。 

2021 年 2 月，公司公告，将通过非公开发行募集资金不超过 14.66 亿元，其中 9.90 亿元将投向公司

连接器、继电器、微特电机以及光模块四大主要产品的产业化建设项目，各项目建设期均为 3年。 

连接器及继电器方面，2.80 亿元将用于特种连接器及特种继电器产业化建设项目，3.36 亿元将投入

新基建用连接器产业化建设项目，有望增加年产 922.05万只特种连接器、特种继电器等产品、以及 3976.2

万只新基建等领域用连接器，预计年产收入合计达 17.04 亿元（占 2020 年公司连接器与继电器业务收入

合计的 55.91%）,我们认为，公司 2020年继电器业务的收入增速尽管出现放缓，但毛利率的提升表明了公

司继电器业务中盈利能力较强的高端继电器收入占比有所提高，公司募资投入新建特种继电器产线，或表

明了公司未来将更聚焦于高端继电器业务，该业务领域收入及毛利率均有望得到进一步的提升；连接器作

为公司收入占比最大的产品，产能的扩充表明了公司对未来连接器领域订单具有较大的预期，而从公司新

基建领域用连接器达产后的均价（29.89元/只）预计远高于公司 2020年连接器均价（3.42元/只）来看，

无论是特种连接器还是新基建领域用连接器，公司在连接器产品的扩产或均为技术附加值较高的高端连接

器，未来将为公司连接器业务收入和利润的快速增长提供支撑。 

微特电机与光模块方面，公司拟将募集资金中的 1.04 亿元投向子公司贵州林泉微特电机产业化建设

项目，1.09亿元投向新基建用光模块项目。其中，微特电机产业化建设项目将增加年产 10.1万台/套微特

电机产品，规模上已经超过了公司 2020 年微特电机产量的 7.46 万台，达产后可为公司带来 3.88 亿元收

入；而光模块方面，新基建用光模块项目则可为公司增加年产高速光模块、特制光模块等产品合计 153万

只，预计达产年销售收入 2.69 亿元，该项目可带来的增产规模占公司 2020 年光通信器件产量的 66.79%，
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预计的新增收入较公司 2020 年光通信器件收入（1.15 亿元）已经翻倍。根据近期公司在 5G 相关光模块、

高速光器件和华为光源池、并行模块等相关研发项目取得多项突破，已经成功批产 5G模块导入瑞斯康达、

格林威尔等通讯设备厂商来看，我们判断，公司在未来部分高端光模块领域的订单有望饱满，短期内公司

光模块毛利率有望提升，若公司光模块项目按期完成达产，预计“十四五”公司光模块业务有望迎来高速

增长。 

总体来看，“十四五”期间，当前距离 2027 年建军百年奋斗目标 7 年，距离 2035 年基本实现国防和

军队现代化 15 年，未来 10 到 15 年我国武器装备建设有望迎来高速增长。在此背景下，根据公司披露，

公司研制生产的高端连接器、微特电机、继电器、光电器件和电子组件，部分产品属国内独家开发和生产，

具有稀缺性，结合公司的军品还在军用领域基本覆盖了全部军工装备领域来看，“十四五”期间公司特种电

子元器件的需求将有望进入一个高速增长期。同时，基于公司深厚的技术积淀，公司民品或将更加聚焦与

盈利空间更大的新基建等高端领域，伴随“十四五”新基建战略的推进，公司民品未来需求也有望保持快

速的增长。公司在连接器、电机、继电器以及光通信器件四大产品方面均面临着产能瓶颈，急需通过产业

化建设项目扩产，四个项目达产后预计为公司带来合计 23.61 亿元的销售收入（占公司 2020 年营业总收

入的 56.59%），也侧面反映了公司对未来的订单规模有较大的预期。基于以上，我们判断，短期内，公司

业绩增速可能也会受到产能瓶颈影响，但中长期上看，该问题将有望伴随公司募投项目的推进而逐步得到

改善，而伴随公司未来产能的逐步提升，规模效应将有望带来边际成本的下降，公司的收入及利润也将有

望进入一个高速增长期。 

 

投资建议 

我们认为，公司作为航天科工十院下属唯一上市公司平台，其在高端电子元器件产品上具有深厚的技

术积淀，具体观点如下： 

① 公司 70%以上产品客户为航空航天等领域高端客户，军品基本覆盖了全部军工装备领域，部分产

品属国内独家开发和生产，将有望受益于“十四五”期间武器装备建设的高速增长，同时，公司部分产品

未来或更加聚焦于高端应用领域，相关业务的毛利率有望提升； 

② 短期内，公司未来的业绩增速可能会受到产能瓶颈影响，但中长期上看，该问题有望伴随公司募投

项目的推进而逐步得到改善，而伴随产量的提升，规模效应带来边际成本的下降，也会提升公司部分产品

的盈利空间，公司的收入及利润有望在“十四五”期间进入一个高速增长期； 

③ 公司关联交易规模及增速大幅提高，多个财务数据表明公司订单充足，特别是在部分高端应用领

域，未来将有望兑现至利润表。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 53.18亿元、65.73亿元和 87.93亿元，

归母净利润分别为 5.74亿元、7.24亿元、10.24亿元，当前股价对应 2021-2023年的 PE为 39倍、31倍、

22 倍。 

⚫ 风险提示：公司扩产项目推进不及预期，公司民品业务拓展不及预期。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3533.71  4218.41  5318.40  6572.82  8792.62  

    增长率(%) 24.69 19.38 26.08 23.59 33.77 

归属母公司股东净利润 402.23  433.59  573.74  724.14  1024.27  

    增长率(%) 12.06 7.80 32.32 26.21 41.45 

每股收益(EPS)（元） 0.94  1.01  1.16  1.47  2.08  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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◆ 近年来公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司近五年归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
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：公司近五年三费情况（单位：百万元）  图 4：公司近五年研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用  
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

图 5：公司近五年收入主要构成（单位：亿元）  图 6：公司近五年主营业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  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 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 4218.41 5318.40 6572.82 8792.62

 减:营业成本 2766.72 3512.83 4367.05 5788.78

    营业税金及附加 9.97 12.23 14.46 19.34

    销售费用 134.65 159.02 191.27 281.36

    管理费用 754.91 922.74 1100.95 1424.40

    财务费用 -0.14 -13.61 -25.95 -27.59

    资产减值损失 -14.18 0.00 0.00 0.00

 加:投资收益 0.00 0.21 0.24 0.67

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 556.19 725.39 925.28 1306.99

 加:其他非经营损益 7.62 7.82 7.28 7.62

    利润总额 563.82 733.21 932.56 1314.61

 减:所得税 54.86 69.53 88.78 125.45

    净利润 508.95 663.68 843.78 1189.16

 减:少数股东损益 75.36 89.94 119.64 164.88

    归属母公司股东净利润 433.59 573.74 724.14 1024.27

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 836.30 2515.53 2684.55 2645.73

    应收和预付款项 4020.91 4904.87 6053.74 8075.76

    存货 625.55 776.27 977.89 1303.35

    其他流动资产 142.31 9.21 10.34 14.30

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 646.25 526.11 403.56 279.46

    无形资产和开发支出 111.24 107.27 103.30 99.33

    其他非流动资产 70.53 62.15 53.24 43.06

    资产总计 6453.09 8901.42 10286.62 12460.99

    短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 2062.05 2596.36 3226.44 4292.49

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 221.58 182.94 183.20 212.79

    负债合计 2333.63 2779.30 3409.64 4505.28

    股本 429.00 492.89 492.89 492.89

    资本公积 482.21 1883.95 1883.95 1883.95

    留存收益 2433.21 2941.91 3577.12 4490.97

    归属母公司股东权益 3406.02 5318.74 5953.96 6867.80

    少数股东权益 713.44 803.38 923.03 1087.91

    股东权益合计 4119.46 6122.12 6876.98 7955.71

    负债和股东权益合计 6453.09 8901.42 10286.62 12460.99

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 67.29 413.09 269.64 70.88

    投资活动现金流净额 -147.55 -16.30 -16.44 -15.46

    筹资活动现金流净额 -25.60 1282.45 -84.18 -94.24

    现金流量净额 -109.45 1679.23 169.02 -38.82

报表预测
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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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人的研究观点。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

点直接或间接相关。 
  

风险提示：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
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