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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

剥离汽车电子轻装上阵，军工业务快速增长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年报和 2021Q1 业绩预告。全年实现营收

11.45 亿元（YOY-14.11%），归母净利润 1.81 亿元（YOY+123.95%），

扣非后归母净利润-0.18 亿元。公告预计 2021Q1 归母净利润 4000 万

元~4300 万元，同比大幅增长 647%~703%。 

点评： 

1、Q1 业绩快速增长，超市场预期 

全年实现营收 11.45 亿元（YOY-14.11%），归母净利润 1.81 亿

元（YOY+123.95%），扣非后归母净利润-0.18 亿元。公司军工电子

快速增长，全年营收 4.43 亿元，同比增长 43.50%，军工电子业务占

营收比重增加到 38.69%。受通信网络建设延缓，国内 5G天线产品也

延迟集采招标，民用通信业营收 4.49 亿元，同比下滑 34.94%。剥离

合正电子，导致公司的营收规模下滑。公告预计 2021Q1 归母净利润

4000 万元~4300 万元，同比大幅增长 647%~703%。公司业绩增长主要

原因：①军工电子订单大幅增长，同时进一步扩充南京恒电和成都创

新达产能；②剥离合正电子轻装上阵，2020 年 Q1 合正电子亏损 1341

万元，公司净利润同比大幅增加。 

公司总体毛利率上升 4.55 个百分点。主要是剥离了相对低毛利

率的汽车电子业务。受审价的影响，2020 全年军工电子业务毛利率

50.22%，同比下滑 4.94 个百分点。民用通信业务毛利 29.27%，同比

增加 1.05 个百分点。 

2、军工电子在手订单充足，持续扩充产能夯实业绩 

军工电子业务主要为微波毫米波器件、微波混合集成电路等，经

过 20 余年的研发技术和工艺积累，在行业内具有较强的竞争优势。

为实现国产替代，公司在芯片等领域已经取得突破性进展。产品已在

机载、舰载、弹载、车载等武器平台得到广泛应用，客户为国内大型

的军工集团、科研院所、整机厂商等。由于国际形势日趋复杂，为维

护国家安全和利益，给国内军工产业带来全面发展机会。由于武器装

备列装步入放量建设时期，军工电子行业供需形势出现显著变化，公

司新接订单出现大幅增长。 

为满足订单的快速增长，对南京恒电和成都创新达进行扩产，推

进南京盛恒达科创产业园的落地建设工作，在成都推进购买资产提升

产能的工作；同时集合公司的综合研发实力，加速技术研发和生产工

艺的迭代提升。 

3、天线业务稳步发展，智慧室分值得期待 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 909/833 

总市值/流通(百万元) 5,589/5,121 

12 个月最高/最低(元) 8.35/5.25 
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E-MAIL：zhaohui@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520010003 
 

受疫情影响国内外通信建设放缓，公司天线业务受到一定影响，

随着疫情逐渐恢复，未来民用通信业务有望稳步发展。基站天线方面，

5G 网络部署面临多系统共用、天面资源受限、网络建设和运营成本

高等诸多挑战，对天线也提出了更高要求。公司开发出适用于客户需

求的 4+4+4+8 多频多模电调基站天线，参与运营商组织的产品认证测

试。公司窄带物联网天线市场占有率排在前列； 

在室内网络覆盖方面，发布新一代有源室内分布系统设备，并中

标中国移动研究院 4G/5G 融合组网智慧室分（SmartDAS）系统的项目

开发。已经完成系统验证及试商用，该系统由有源一体化天线、智慧

网关、智能监控平台组成。在 Sub-6G 频段，公司还针对不同的运营

商，配合相关设备商，完成了小基站和微基站配套用一体化天线的设

计及产品试验和验证，并获得客户认可，批量交付给客户应用。室内

是 5G应用的主要场景，市场空间广阔，运营商年均 2000 万面的需求

量，按照移动对 5G 智慧室分指导价 400 元/面，未来 5 年，年均 80

亿的市场空间，有望给公司带来新的增长点。 

3、投资建议 

公司军工电子业务在手订单充沛，同时积极扩张产能，军工电子

业务有望快速增长。5G 的流量主要发生在室内，公司是 4G 室分天线

领导者，发布了 5G 新型智慧室分，同时完成了小微基站一体化天线

验证，市场空间广阔，有望成为公司新的增长极。不考虑出售合正电

子带来的一次性投资收益 3.6 亿元对 2021 年净利润的影响，预计

2021~2023 年公司营收 11.78 亿、14.51 亿、18.05 亿，归母净利润

1.95 亿元、2.61 亿元、3.47 亿元，对应的 PE 为 29/21/16，继续推

荐，维持“买入”评级。 

风险提示：智慧室分发展不及预期；运营商采购进度不及预期；

军工电子产能扩张不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1145.36  1177.66  1450.54  1805.01  

（+/-%） -14.11% 2.82% 23.17% 24.44% 

净利润(百万元） 181.16  195.27  261.15  347.07  

（+/-%） 123.95% 7.79% 33.74% 32.90% 

摊薄每股收益(元) 0.20  0.21  0.29  0.38  

市盈率(PE) 31  29  21  16  

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 
  



 
公司点评报告 

P3 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

利润表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1145.36  1177.66  1450.54  1805.01    净利润 170.09  183.33  245.19  325.86  

营业成本 732.21  700.68  846.76  1034.04    折旧与摊销 82.37  26.31  26.31  26.31  

营业税金及附

加 

8.06  8.33  10.31  12.79  
  财务费用 

6.28  2.68  3.63  4.52  

销售费用 77.75  79.79  97.82  122.05    资产减值损失 -5.80  0.00  0.00  0.00  

管理费用 142.81  211.98  261.10  324.90    经营营运资本变动 -317.20  117.61  -205.25  -256.74  

财务费用 6.28  2.68  3.63  4.52    其他 121.08  49.60  -47.60  15.53  

资产减值损失 -5.80  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 56.82  379.53  22.29  115.48  

投资收益 171.31  0.00  0.00  0.00    资本支出 121.39  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -246.05  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -124.66  0.00  0.00  0.00  

营业利润 134.68  174.20  230.92  306.71    短期借款 -156.17  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 19.95  9.75  11.39  12.27    长期借款 -30.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 154.64  183.94  242.31  318.97    股权融资 64.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 -15.45  0.61  -2.88  -6.89    支付股利 0.00  -34.93  -39.06  -51.60  

净利润 170.09  183.33  245.19  325.86    其他 48.13  -44.67  -3.63  -4.52  

少数股东损益 -11.07  -11.93  -15.96  -21.21    筹资活动现金流净额 -73.10  -79.59  -42.69  -56.12  

归属母公司股东净利润 181.16  195.27  261.15  347.07    现金流量净额 -142.10  299.94  -20.40  59.36  

资产负债表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 925.48  1225.42  1205.02  1264.38    成长能力         

应收和预付款项 1067.90  986.21  1237.61  1554.17    销售收入增长率 -14.11% 2.82% 23.17% 24.44% 

存货 392.55  326.04  451.95  536.83    营业利润增长率 117.42% 29.34% 32.56% 32.82% 

其他流动资产 25.20  25.91  31.91  39.71    净利润增长率 122.46% 7.79% 33.74% 32.90% 

长期股权投资 48.85  48.85  48.85  48.85    EBITDA 增长率 133.36% -9.02% 28.39% 29.39% 

投资性房地产 102.03  102.03  102.03  102.03    获利能力     

固定资产和在

建工程 

246.03  236.41  226.79  217.17  
  毛利率 

36.07% 40.50% 41.62% 42.71% 

无形资产和开

发支出 

1033.45  1017.26  1001.06  984.87  
  期间费率 

19.80% 25.00% 24.99% 25.01% 

其他非流动资

产 

49.54  49.04  48.55  48.05  
  净利率 

14.85% 15.57% 16.90% 18.05% 

资产总计 3891.02  4017.17  4353.78  4796.05    ROE 5.57% 5.75% 7.22% 8.88% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 4.37% 4.56% 5.63% 6.79% 

应付和预收款项 478.95  509.04  608.07  735.77    ROIC 7.83% 8.53% 11.31% 13.52% 

长期借款 40.00  40.00  40.00  40.00    EBITDA/销售收入 19.50% 17.25% 17.98% 18.70% 

其他负债 320.82  280.45  311.89  352.21    营运能力     

负债合计 839.77  829.49  959.96  1127.98    总资产周转率 0.27  0.30  0.35  0.39  

股本 908.78  908.78  908.78  908.78    固定资产周转率 4.01  5.64  7.28  9.51  

资本公积 2097.91  2097.91  2097.91  2097.91    应收账款周转率 1.99  2.51  2.48  2.56  

留存收益 26.27  186.61  408.70  704.17    存货周转率 1.40  1.82  2.04  2.05  

归属母公司股东权益 3044.94  3193.30  3415.39  3710.86    销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.05  — — — 

少数股东权益 6.32  -5.62  -21.57  -42.78    资本结构     

股东权益合计 3051.26  3187.68  3393.82  3668.08    资产负债率 21.58% 20.65% 22.05% 23.52% 

负债和股东权

益合计 

3891.02  4017.17  4353.78  4796.05  
  带息债务/总负债 

10.31% 10.43% 9.02% 7.67% 

业绩和估值指

标 
2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 

359.79% 388.49% 370.28% 354.26% 

EBITDA 223.33  203.19  260.87  337.54    速动比率 301.21% 339.08% 313.10% 298.24% 

PE 30.85  28.62  21.40  16.10    每股指标 0.00% 17.89% 14.96% 14.87% 

PB 1.84  1.75  1.64  1.51    每股收益     

PS 4.88  4.75  3.85  3.10    每股净资产 0.20  0.21  0.29  0.38  

EV/EBITDA 19.83  20.18  15.79  12.03    每股经营现金 3.35  3.51  3.76  4.08  

 

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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