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事项： 

[Table_Summary] 7 月 10 日晚间，公司发布 2021 年度拟以非公开发行方式募集资金不超过 34 亿元。其中，控股股东中航科工

拟以现金方式认购本次非公开发行股票金额 2 亿元，关联方中航产投拟以现金方式认购本次非公开发行股票

金额 1.9 亿元。 

 

投资建议：军工连接器龙头，全面受益十四五军工行业的高景气度。我们认为公司的防务领域的行业优势地位在十四五

地位优势有望进一步加强，同时通讯和新能源行业的市场前景广阔，公司治理结构、激励制度优越，十四五将不断的突

破发展界限。维持预计公司 2021-2023 年净利润分别为 22 / 28 / 35 亿元，同比增速 54/27/26%，当前股价对应

PE=41/33/26x，维持“买入”评级。 

评论： 

 拟募资 34 扩建产能，完善产业地域布局，有力提升公司核心竞争力 

 

7 月 10 日晚间，公司发布 2021 年度非公开发行 A 股股票预案公告，拟以非公开发行方式募集资金不超过 34 亿元，发

行的对象为包括中航科工、中航产投在内的不超过 35 名特定投资者，发行股票的数量按照募集资金总额除以发行价格确

定，且不超过 3.3 亿股，即不超过本次发行前公司总股本的 30%。其中，控股股东中航科工拟以现金方式认购本次非公

开发行股票金额 2 亿元，关联方中航产投拟以现金方式认购本次非公开发行股票金额 1.9 亿元。 

 

资金投向方面：本次募投资金主要用于华南地区产能提升和特种连接器研制。其中中航光电(广东)有限公司华南产业基地

项目计划总投资 22.55 亿元，使用募投资金 11 亿元，建设期 48 个月，公司预计税后内部收益率为 13.29%，投资回收

期为 8.52 年。公司将通过设立全资子公司中航光电（广东）有限公司作为建设主体在广州番禺区建设华南产业基地以实

施该项目。中航光电基础器件产业园项目(一期) 则定位为防务特种领域互连产品及适航业务等基础器件产业研发生产基

地，产品定位为特种光纤连接器及组件、航空集成电子互连系统和流体连接器等。该项目总投资 16.73 亿元，使用募投

资金 13 亿元，建设期 30 个月，税后内部收益率为 17.20%，投资回收期为 7.6 年。剩余 10 亿元将用于补充流动资金。

通过上述募投项目的建设，将有力提升公司产能，满足连接器行业高速增长的市场需求。 

  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

表 1：中航光电本次募集资金数量及投向  

项目名称 总投资金额（万元） 募集资金拟投入总额（万元） 项目实施主体 

中航广电（广东）有限公司华南产业基地项目 225,544.87 110,000.00 中航广电（广东）有限公司 

中航光电基础器件产业园项目（一期） 167,250.00 130,000.00 中航光电 

补充流动资金 100,000.00 100,000.00  

合计 492,794.87 340,000.00  

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  

 

 持续扩大产能，巩固防务领域优势地位 

防务领域方面，公司处于国内最高水平，市占率最高，是国内最大，全球第二的军工连接器供应商，市场竞争优势

明显。公司产品涉及航空、航天、船舶、船舶、通信指挥以及兵器等几乎所有军工领域。预计十四五期间，伴随着

我国武器装备现代化进程加速，信息化占比不断提高推动军用连接器需求不断增长。公司作为我国高端军用连接器

的领军企业以及军工行业上游元器件公司，将全面受益于行业的高景气。通过本次募投项目中的“中航光电基础器

件产业园项目（一期）”项目的建设，公司将继续夯实公司在防务特种连接器领域的竞争实力，有助于进一步提高

公司整体盈利能力及特种连接器产品核心竞争力，促进公司产品及整个连接器产业的升级，向全球一流的互连方案

供应商迈进。 

 

 积极拓展民用市场，新能源汽车、通信等将打开成长空间 

民用领域方面，公司是国内首家进入商飞合格供方目录的连接器供应商，伴随着国产大飞机 C919 的起量以及国产

替代的进程加速，公司也将核心受益。此外，公司在通讯领域（5G 市场）、新能源汽车领域、工业、医疗等领域，

订单增长明显。公司产能主要分布于北方地区。在珠三角区域的产能布局较少。本次募投项目中的“中航广电（广

东）有限公司华南产业基地项目”项目的建设完成后，一方面有利于降低公司在珠三角地区的生产运输成本，提高

公司利润水平，另一方面亦有利于提高公司对当地客户响应速度，提升客户满意度，增强客户黏性。同时在地理位

置上更接近民品主要市场，有利于形成产业集群效应，有效提升公司整体产业链的稳定性和行业地位。 

 

图 1：中航光电营业收入及增速  图 2：中航光电归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 3：中航光电主营业务收入占比（2020 年）  图 4：中航光电主营业务毛利占比（2020 年） 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：  

军工连接器龙头，全面受益十四五军工行业的高景气度。我们认为公司的防务领域的行业优势地位在十四五地位优势有

望进一步加强，同时通讯和新能源行业的市场前景广阔，公司治理结构、激励制度优越，十四五将不断的突破发展界限。

维持预计公司 2021-2023 年净利润分别为 22 / 28 / 35 亿元，同比增速 54/27/26%，当前股价对应 PE=41/33/26x，维持

“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4581 7000 8000 10129  营业收入 10305 13407 16944 21010 

应收款项 8498 11020 12998 15542  营业成本 6592 8353 10556 13085 

存货净额 2792 3328 3649 4181  营业税金及附加 28 34 41 46 

其他流动资产 83 107 127 147  销售费用 327 503 640 786 

流动资产合计 15954 21455 24774 29999  管理费用 631 1953 2432 3014 

固定资产 2580 2746 2866 2937  财务费用 95 70 83 51 

无形资产及其他 187 177 168 159  投资收益 30 30 30 30 

投资性房地产 341 341 341 341  资产减值及公允价值变动 67 58 50 58 

长期股权投资 156 176 197 217  其他收入 (1066) 0 0 0 

资产总计 19218 24896 28346 33653  营业利润 1662 2583 3271 4116 

短期借款及交易性金融负债 1198 3051 2143 2000  营业外净收支 19 (3) (3) (3) 

应付款项 5519 6656 7859 9408  利润总额 1681 2579 3268 4113 

其他流动负债 1648 2320 2928 3632  所得税费用 150 227 286 358 

流动负债合计 8365 12027 12930 15039  少数股东损益 92 142 179 226 

长期借款及应付债券 65 65 65 65  归属于母公司净利润 1439 2211 2803 3529 

其他长期负债 294 334 376 419       

长期负债合计 359 399 441 484  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8724 12426 13370 15523  净利润 1439 2211 2803 3529 

少数股东权益 756 875 1025 1215  资产减值准备 51 17 12 7 

股东权益 9739 11596 13950 16915  折旧摊销 202 297 361 423 

负债和股东权益总计 19218 24896 28346 33653  公允价值变动损失 (67) (58) (50) (58) 

      财务费用 95 70 83 51 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 238 (1216) (455) (793) 

每股收益 1.31 2.01 2.55 3.21  其它 26 102 139 182 

每股红利 0.21 0.32 0.41 0.51  经营活动现金流 1890 1353 2810 3291 

每股净资产 8.85 10.53 12.67 15.36  资本开支 (669) (413) (434) (434) 

ROIC 23% 17% 18% 21%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 15% 19% 20% 21%  投资活动现金流 (690) (433) (454) (454) 

毛利率 36% 38% 38% 38%  权益性融资 937 0 0 0 

EBIT Margin 26% 19% 19% 19%  负债净变化 (77) 0 0 0 

EBITDA  Margin 28% 21% 21% 21%  支付股利、利息 (229) (354) (448) (565) 

收入增长 13% 30% 26% 24%  其它融资现金流 112 1853 (908) (143) 

净利润增长率 34% 54% 27% 26%  融资活动现金流 437 1499 (1356) (708) 

资产负债率 49% 53% 51% 50%  现金净变动 1636 2419 1000 2129 

息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额 2945 4581 7000 8000 

P/E 63.3 41.2 32.5 25.8  货币资金的期末余额 4581 7000 8000 10129 

P/B 9.4 7.9 6.5 5.4  企业自由现金流 2254 1007 2461 2921 

EV/EBITDA 34.1 36.2 28.7 23.7  权益自由现金流 2289 2796 1477 2731 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的

证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于

最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备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。 
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