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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.16) 75.29 元 

目标价格 83.76 元 

基础数据（2021.4.16） 

上证指数 3426.62 

总股本（亿股） 0.77  

流通 A 股（亿股） 0.19  

资产负债率 6.49% 

ROE 14.39%  

PE（TTM） 52.55  

PB（LF） 4.23  

  

近一年来公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 捷强装备 沪深300

➢ 事件：公司 4 月 16日发布 2020年年报与 2021年一季报，2020年

营收 2.68 亿元（+9.56%），归母净利润 1.00 亿元（+5.21%），扣

非后归母净利润 0.94亿元（+3.94%）；毛利率 59.61%（+2.82pcts）； 

2021 年一季度实现营收约为 617.98 万元（+343.96%），归母净利

润约为 428.71万元（+175.93%），同比扭亏为盈。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收及利润保持稳步提升，高研发投入构筑核心竞争力：2020 年

公司实现营业收入 2.68亿元，同比增加 9.56%（-34.33pcts）；实

现归母净利润 1.00亿元，同比增加 5.21%（-48.49pcts）； 

分业务板块来看，核化生安全装备液压动力系统产品与其他核化

生防御装备及配件产品分别实现营业收入 2.43 亿元/0.22 亿元，

在营收中分别占比为 90.62%/8.07%。其中液压动力系统产品营收

同比增长 26.18%（+11.87pcts），其他核化生防御装备及配件产品

营收同比下降 57.73%（-3175.03pcts）。总体来看，报告期内公司

营收与归母净利润增速有所放缓，主要系其他核化生防御装备及

配件产品年度销售额不及预期（2020 年核生化安全装备销售量为

27,490套，同比下降 79.18%）导致该部分业务营收降幅较大所致； 

毛利率方面，2020年度公司毛利率为 59.61%（+2.82pcts），其中

液压动力系统产品与其他核化生防御装备及配件产品分别为

61.76%（-0.45pcts）与 39.51%（+2.47pcts）。 

费用方面，报告期内公司销售费用、管理费用与研发费用分别为

434.26 万元/2074.09 万元/2816.35 万元，较上年分别同比增长

41.91%/61.08%/31.00%，财务费用为-657.07 万元，同比下降

1247.41%，主要是由于公司利用首次公开发行股票募集部分资金

进行现金管理产生收益。其中，研发投入已达近五年来最高值，

研发投入占比为 10.45%（+1.88pcts），2020 年公司研发人员达 112

名(+57.75%)，在公司总人数中占比高达 41.95%，大刀阔斧的人才

引进虽然为公司保持行业领先的研发技术地位提供了有力保障，

但也一定程度上加重了公司费用负担，2020 年公司期间费用与研

发费用合计较上年增长 26.33%。 
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⚫ 应收账款规模大幅提升，下游军方客户高度集中，整体影响有限。应收账款方面，报告期内公司应收

账款达 2.49 亿元，同比大幅增长 143.23%（+179.21pcts），其中军品客户应收账款为 2.45 亿元

（+142.57%），占比高达 98.39%，由于公司下游军品客户集中度较高且受预算管理体制与军队集中采

购等因素影响，导致公司应收账款规模快速增长，但基于军品客户的高信用水平，应收账款无法回收

的风险较小。并且根据公司 2021年一季报内容显示，应收账款回款情况有所改善。 

⚫ 募投项目建设加速推进，巩固公司行业竞争地位：公司现有主营产品为应用于各通用型号装备军用核

化生洗消车辆的液压动力系统及部分防护装具充电器及电池组，其中液压动力系统产品型号主要为包

括 JQB3/JQB4/DF/DL在内的多个系列。公司作为目前新一代核化生洗消装备液压动力系统的唯一供应

商，其液压动力系统产品无论是在负载参数控制、规模洗消效率等核心领域具有较强技术优势，并且

公司现有液压动力系统产品已被陆续订购列装。产能方面，公司现有产能已经不能满足需求，已出现

超产能生产情况，2020年四季度公司完成了新厂区整体搬迁，产品生产能力实现大幅提升，与此同时

此次上市募投项目均已开工建设，建设期约在 2-3年左右，达产后生产效率及产能将大幅提升，从而

进一步扩大公司业务规模，提高盈利能力。 

⚫ 收购三安特新，加速拓展核化生安全领域：公司于 2021 年 1月以自有资金 3500 万元收购北京三安新

特生物科技有限公司 51%的股权。三安特新技术团队大多来自于化生防护研究的顶级科研院所，其专

注于特种生物检测与检测整体解决方案，具体产品包括针对多种细菌、真菌、病毒等现场快速检测试

纸卡及检测装备、部队防化及防生配套训练器材等，覆盖军队系统、警用反恐等多个下游应用场景。

公司此次收购三安特新，可进一步扩大民品业务领域，在完善公司“平战一体的核化生防御装备全产

业链”发展战略的同时，实现双方主营业务互补及协同效应，进一步增强公司核心竞争力。 

⚫ 投资建议：基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 2.96亿元、3.45亿元和 4.11

亿元，归母净利润分别为 1.07亿元、1.23亿元、1.45亿元，EPS分别为 1.396 元、1.598元、1.893

元，参考同行业上市公司，给予“买入”评级，目标价格 83.76元，分别对应 2021-2023年预测收益

的 60倍、52倍及 44倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 268.48  295.97  344.84  411.15  

    增长率(%) 9.56% 10.24% 16.51% 19.23% 

归属母公司股东净利润 100.08  107.18  122.76  145.36  

    增长率(%) 5.21% 7.09% 14.53% 18.41% 

每股收益(EPS) 1.303  1.396  1.598  1.893  

数据来源：wind，中航证券研究所 

 

 

 

 

  



  

 
3 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[捷强装备（300875）公司点评报告] 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿元；%） 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况（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（亿元） 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

 
 

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 5：公司产品收入结构情况（亿元） 图 6：公司产品毛利率情况 

  

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

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 170.30 245.05 268.48 295.97 344.84 411.15

    增长率 (%) 152.97% 43.89% 9.56% 10.24% 16.51% 19.23%

归属母公司股东净利润 61.89 95.13 100.08 107.18 122.76 145.36

    增长率 (%) 163.57% 53.70% 5.21% 7.09% 14.53% 18.41%

每股收益(EPS) 0.806 1.239 1.303 1.396 1.598 1.893

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 -0.822 2.412 -0.715 1.099 1.376 1.443

销售毛利率 63.27% 56.79% 59.61% 59.63% 59.62% 59.63%

销售净利率 36.21% 38.64% 37.09% 36.05% 35.44% 35.19%

净资产收益率(ROE) 25.63% 28.26% 7.34% 7.29% 7.70% 8.36%

投入资本回报率(ROIC) 256.01% 53.13% 50.93% 28.32% 25.86% 23.13%

市盈率(P/E) 93.42 60.78 57.77 53.95 47.10 39.78

市净率(P/B) 23.94 17.18 4.24 3.93 3.63 3.32

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 170.30 245.05 268.48 295.97 344.84 411.15

  减: 营业成本 62.55 105.88 108.44 119.48 139.25 165.98

        营业税金及附加 1.60 1.45 1.60 1.78 2.14 2.59

        营业费用 1.67 3.06 4.34 4.88 6.00 7.40

        管理费用 20.35 12.88 20.74 23.53 27.93 33.76

    研发费用 11.89 21.50 28.16 33.24 41.04 50.12

        财务费用 -0.23 -0.49 -6.57 -6.51 -7.93 -9.87

        资产减值损失 6.70 2.11 -9.49 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 0.00 -0.22 1.07 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 7.66 5.31 9.27 -9.41 -10.04 -11.00

        营业利润 85.32 125.25 159.77 119.57 136.42 161.17

  加: 其他非经营损益 -0.45 4.05 2.63 2.98 3.48 4.09

        利润总额 84.88 129.30 162.39 110.16 126.38 150.17

  减: 所得税 11.33 17.33 15.68 6.45 7.66 9.56

        净利润 73.55 111.97 146.71 -107.19 -122.90 -146.07

  减: 少数股东损益 -0.24 -0.45 -0.52 -0.49 -0.56 -0.66

        归属母公司股东净利润 61.89 95.13 100.08 107.18 122.76 145.36

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 35.55 128.73 488.41 613.42 742.43 873.93

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 169.44 113.99 259.58 315.91 354.57 411.44

        其他应收款（合计） 162.44 403.87 479.90 162.44 403.87 479.90

        存货 27.44 24.17 19.45 26.09 37.18 45.04

        其他流动资产 2.57 6.53 404.66 405.01 405.60 406.21

        长期股权投资 6.09 9.87 9.40 9.40 9.40 9.40

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 5.70 100.95 203.26 302.62 471.98 771.34

        无形资产和开发支出 38.45 63.77 65.88 60.86 55.84 50.82

        其他非流动资产 7.76 11.09 17.28 -225.69 -315.22 -105.38

        资产总计 286.91 449.23 1458.51 1737.69 2080.63 2571.80

        短期借款 0.00 11.14 0.00 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 44.14 71.77 89.13 103.61 111.68 119.65

        长期借款 0.00 20.62 0.00 150.00 360.00 710.00

        其他负债 0.13 19.52 5.48 -137.79 -212.59 -716.77

        负债合计 44.27 111.90 94.61 253.61 471.68 829.65

        股本 57.60 57.60 76.80 76.80 76.80 76.80

        资本公积 97.08 97.08 1004.88 1004.88 1004.88 1004.88

        留存收益 86.82 181.95 282.03 389.21 511.97 657.33

        归属母公司股东权益 241.49 336.62 1363.71 1470.89 1593.65 1739.01

        少数股东权益 1.15 0.70 0.18 -0.30 -0.86 -1.53

        股东权益合计 242.64 337.32 1363.90 1470.59 1592.78 1737.48

        负债和股东权益合计 286.91 449.23 1458.51 1724.20 2064.47 2567.13

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 -63.09 185.20 -54.88 84.40 105.67 110.79

        投资性现金净流量 -48.13 -112.35 -732.37 -117.47 -187.23 -316.66

        筹资性现金净流量 126.84 27.63 895.54 158.08 210.57 337.37

        现金流量净额 15.61 100.49 108.29 125.01 129.01 131.50
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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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报告撰写日分析师个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 
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