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基本数据（2021-04-26） 

所属行业 国防军工|航空装备Ⅲ 

股价(元) 73.03 

总市值(百万元) 80397.54 

流通市值(百万元) 77995.06 

总股本(百万股) 1100.88 

流通股本(百万股) 1067.99 

12 个月价格区间(元) 33.30-87.44 

 

股价表现 

 
% 1M 3M 12M 

相对收益 8.47 4.22 78.01 

绝对收益 11.53 -5.54 110.58 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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军用连接器景气高，民用业务值得期待 

投资要点 

◆ 受益解放军信息化和智能化建设，公司军用连接器业务将保持较快增长。公司在军

用连接器领域有核心竞争力，产品广泛应用于航空航天和军事领域。公司 2020 年在

防务市场增长较好，营收占比超过 50%。受益“十四五”中国国防建设的持续投入，

以及解放军在信息化、智能化领域作战能力的建设，公司防务市场订单将保持较快

增长。我们认为防务领域的增长是公司“十四五”期间快速发展的重要驱动因素。 

◆ 公司深耕民用连接器领域，下游行业景气将带动公司相关业务增长。公司民用连接

器产品的下游行业主要是智能汽车和通讯电子行业。2020 年公司民用产品受疫情、

下游客户、行业政策等多方因素影响，收入同比下降。我们认为，在智能汽车领域，

伴随自动驾驶技术的不断完善，新能源汽车正在向智能汽车这一新的物种进化。通

讯电子领域伴随 5G 建设的不断推进，物联网产业链的发展也有利公司业务增长。

公司始终坚持聚焦“国内主流、国际一流”客户，深化业务布局，巩固和扩大市场

占有率，公司将受益下游智能汽车、通讯电子等行业的景气提升。 

◆ 公司积极构建产业新格局，开创市场新局面。公司坚持“聚焦连接，价值延伸，强

军优民，全球拓展”的基本策略，集团化国际化布局加速，重组轨交业务，兴华华

亿实现“混改”，建立轨交业务新平台；结合 5G、数据中心等电子产业发展机遇，

贴近客户全面融入行业产业链，规划筹建华南产业基地；积极推进海外布局。这些

战略性规划布局有望助力公司迈上更大的台阶。 

◆ 公司经营态势良好，收入超过百亿，2021Q1 业绩创历史同期新高。2020 年，公司实

现营业收入 103.05 亿元，同比增长 12.52%，实现归母净利润 14.39 亿元，同比增长

34.36%。2021Q1 预计实现归母净利润 6.06-6.55 亿元，同比增长 270%-300%。剔除

2020 年疫情低基数影响，与 2019 年同期相比，复合增速达 61%-68%。公司整体经营

情况良好，在手订单饱满，收入和利润均保持了较快增速。 

◆ 投资建议：首次覆盖“买入”。公司是 A 股市场上军用和高端互连技术解决方案的核

心资产。我们预计公司 2021、2022、2023 年归母净利润分别为 22.08、26.80、34.10 亿

元，EPS 分别是 2.01、2.43、3.10 元/股，对应 PE36、30、24 倍。首次覆盖给予“买

入”评级。 

◆ 风险提示：下游客户新产品研制进度不及预期，5G 及新能源汽车订单不及预期。 

 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,159  10,305  13,191  16,225  19,632  

YoY(%) 17.2  12.5  28.0  23.0  21.0  

归母净利润(百万元) 1,071  1,439  2,208  2,680  3,410  

YoY(%) 12.3  34.4  53.4  21.4  27.2  

毛利率(%) 32.7  36.0  38.0  38.0  39.0  

EPS(摊薄/元) 0.97  1.31  2.01  2.43  3.10  

ROE(%) 13.1  14.8  14.3  15.0  16.3  

P/E(倍) 75.1  55.9  36.4  30.0  23.6  

P/B(倍) 9.8  8.3  5.2  4.5  3.8  

净利率(%) 11.7  14.0  16.7  16.5  17.4  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                      

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 15954  21635  26688  30538   营业收入 10305  13191  16225  19632  

现金 4581  6858  9311  9164   营业成本 6592  8178  10059  11975  

应收票据及应收账款 8498  11462  13089  16617   税金及附加 28  41  48  60  

预付款项 60  80  93  113   销售费用 327  479  552  690  

存货 2792  3214  4173  4621   管理费用 631  713  935  1178  

其他流动资产 22  22  22  22   研发费用 963  1121  1448  1710  

非流动资产 3264  3449  3578  3701   财务费用 95  42  -2  -14  

长期投资 156  156  156  156   资产减值损失 -67  -70  -80  -80  

固定资产 1922  1828  1725  1612   信用减值损失 -50  -50  -50  -50  

在建工程 659  959  1209  1459   公允价值变动收益 0  0  0  0  

无形资产 187  173  158  144   投资净收益 30  21  20  22  

其他非流动资产 260  260  260  260   其他收益 80  40  40  40  

资产总计 19218  25084  30266  34238   营业利润 1662  2558  3114  3965  

流动负债 8365  8439  11055  11762   营业外收入 24  26  22  24  

短期借款 561  0  0  0   营业外支出 5  5  5  5  

应付票据及应付账款 5519  6833  8360  9726   利润总额 1681  2579  3131  3984  

预收账款 298  83  385  182   所得税 150  230  279  355  

其他流动负债 392  392  392  392   税后利润 1531  2349  2852  3629  

非流动负债 359  294  294  294   少数股东损益 92  142  172  219  

长期借款 65  0  0  0   归属母公司净利润 1439  2208  2680  3410  

其他非流动负债 294  294  294  294   EBITDA 1959  2807  3330  4178  

负债合计 8724  8733  11349  12056        

少数股东权益 756  882  1036  1232   主要财务比率 

股本 1101  1101  1101  1101    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3010  6010  6010  6010   成长能力     

留存收益 6371  8358  10771  13840   营业收入(%) 12.5 28.0 23.0 21.0 

归属母公司股东权益 9739  15469  17881  20951   营业利润(%) 33.6 53.9 21.8 27.3 

负债和股东权益总计 19218  25084  30266  34238   归母净利润(%) 34.4 53.4 21.4 27.2 

      获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 36.0 38.0 38.0 39.0 

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 14.0 16.7 16.5 17.4 

经营活动现金流 1267  -183  3068  530   ROE(%) 14.8 14.3 15.0 16.3 

净利润 1531  2208  2680  3410   ROIC(%) 23.8 34.3 28.7 36.0 

折旧摊销 212  207  217  227   偿债能力     

财务费用 95  42  -2  -14   资产负债率(%) 45.4 34.8 37.5 35.2 

投资损失 -30  -21  -20  -22   流动比率 1.9 2.6 2.4 2.6 

营运资本变动 -652  -2760  20  -3290   速动比率 1.6 2.2 2.0 2.2 

其他经营现金流 111  142  172  219   营运能力     

投资活动现金流 -413  -379  -330  -328   总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 

筹资活动现金流 853  2838  -284  -349   应收账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 

      应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 1.3  2.0  2.4  3.1   P/E 55.9 36.4 30.0 23.6 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.2  -0.2  2.8  0.5   P/B 8.3 5.2 4.5 3.8 

每股净资产(最新摊薄) 8.8  14.1  16.2  19.0   EV/EBITDA 42.5 26.6 21.8 17.4 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资

料或信息撰写，但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、

责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本

报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。本公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

市场有风险，投资需谨慎。 
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