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股价走势 

军用通信核心供应商，我国 C4ISR 建设持续投入推动长期发展 
 
军用通信核心供应商，“十四五”迎发展高速突破期 
公司是国内最早的军用无线通信设备的研发、制造企业之一，拥有完整的科
研生产资质，是该领域无线通信装备的主要供应商，产品形态包括手持、背
负、车载、机载、舰载等系列装备，实现了从短波、超短波到卫星通信等宽
领域覆盖。民用产品主要包括铁路、地铁通信终端和系统级平台调度系统，
近年来公司陆续中标多个城市地铁通信项目。我们认为军品业务在“十四
五”期间仍将保持较快增速，尤其是系统级产品未来或持续高增长，民用领
域随着新一代 5G 技术产品研制推进，更新换代需求强烈。 
系统级放量推动业绩加速突破，高研发投入奠定长期发展基础 
2020 年，公司实现营业收入 26.96 亿元，同比增长 25.9%，16-20 年复合增速
为 18.02%；归母净利润为 5.23 亿元，同比增长 51.5%，16-20 年复合增速为
34.72%，近年来业绩呈现快速提升趋势，主要原因为系统级产品显著放量，
2018-2020 年系统级产品收入增速分别为 49.28%、59.23%、76.39%。 
公司研发投入持续提升，研发费用率维持高位，与竞争对手相比优势明显。
我们认为公司仍在持续开发各类系统级产品、民用 5G 技术终端，高研发投
入有望帮助公司开拓新品获取更多市场份额。 
公司具备强大通信技术综合研发实力，为“信息化/智能化”时代洗牌受益者 
对标美军 C4ISR 的发展，我军目前约处于其第二阶段“分散建设”向第三阶
段“集成建设”的过渡中。军工电子信息行业承担着“信息系统一体化、武
器装备信息化、信息装备武器化、信息基础设施现代化”的重大战略任务。
我们预计，为了达成信息化、智能化发展目标，我国 C4ISR 系统建设投入也
将显著提升。 
公司通过稳步布局，实现了传统领域装备占有率稳步提升，并且通过竞标拓
展了微波散射通信、短波通信、数据链、大数据应用等新领域。近年来通过
技术积累，公司系统承研能力得到大幅提升，业务态势上从单任务终端产品
向指挥控制、任务管理、作战协同、目标监视、电子对抗等多任务一体化综
合系统发展。我们认为公司正通过系统产品向新客户开拓，随着科研项目逐
渐落地，新产品有望持续转化为市场订单，我国 C4ISR 系统建设持续投入推
动公司跨越“十四五”持续成长。同时我们预计凭借着强大的军用通信技术
综合研发实力，公司可顺应通信、导航、指控集成化发展需要，或成为行业
洗牌的主要受益者。 
 
盈利预测与评级：公司作为军用无线通信核心供应商，终端产品在军民应用
中仍有望持续提升，系统级军品伴随军机放量和老机型加装有望延续高增
速，并且随着我军 C4ISR 系统建设投入加大，看好公司长坡赛道持续发展。
综上，我们预计 2021-23 年营业收入为 36.29/47.65/61.66 亿元、归母净利润
为 7.56/10.52/14.37 亿元，对应 EPS 为 0.98/1.36/1.86 元，对应 PE 为
45.44/32.66/23.91x，给予 55 倍估值测算 2021 年目标价为 53.9 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 
风险提示：军品订单波动风险；新产品竞标批产进度不及预期；民用市场存
在外部环境变化风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,140.65 2,696.10 3,628.53 4,764.79 6,166.40 

增长率(%) 31.69 25.95 34.58 31.31 29.42 

EBITDA(百万元) 866.75 1,170.46 799.34 1,099.36 1,505.80 

净利润(百万元) 345.32 523.08 756.27 1,051.97 1,437.10 

增长率(%) 53.52 51.48 44.58 39.10 36.61 

EPS(元/股) 0.45 0.68 0.98 1.36 1.86 

市盈率(P/E) 99.51 65.69 45.44 32.66 23.91 

市净率(P/B) 13.43 11.44 9.48 7.67 6.06 

市销率(P/S) 16.05 12.74 9.47 7.21 5.57 

EV/EBITDA 21.43 26.91 41.31 29.78 21.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 军用通信核心供应商，“十四五”迎发展高速突破期 

公司为专用无线通信核心供应商，前身为始建于 1936 年湖南电器制造厂，是一家具有八
十多年历史的大型综合性电子骨干企业。公司始终服务于国家及国防战略，专注推进我国
军用无线通信行业发展，主营业务包括专用无线通信、民用无线通信及环保监测三大领
域。公司于 2018 年在上海证券交易所上市，2020 年原控股股东中环集团通过国有股权无
偿划转方式将所持股权划转至天津智博智能科技发展有限公司，实际控制人仍为天津市国
资委。 

图 1：七一二股权结构 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

注：数据截至 2021 一季报 

产品涵盖终端、系统级，应用领域包括航空、地面、铁路高铁等。公司是国内最早的军
用无线通信设备的研发、制造企业之一，拥有完整的科研生产资质，是该领域无线通信装
备的主要供应商，产品形态包括手持、背负、车载、机载、舰载等系列装备，实现了从短
波、超短波到卫星通信等宽领域覆盖。民用产品主要包括铁路、地铁通信终端和系统级平
台调度系统，近年来公司陆续中标多个城市地铁通信项目。我们认为军品业务在“十四五”
期间仍将保持较快增速，尤其是系统级产品未来或持续高增长，民用领域随着新一代 5G

技术产品研制推进，更新换代需求强烈。 

表 1：公司主要产品 

产品类别 应用平台 收入构成 

航空终端 

主要应用于战斗机、直升机、预警机、无人机等军用
多种型号航空平台，包括少量民用航空无线通信终端
产品 

主要为军品 

地面终端 应用于地面的单兵、车载平台和指挥所 主要为军品 

铁路终端 应用于列车、车站、调度台的铁路无线通信平台全 全部为民品 

系统产品 
应用于军机无线通信、航电通信的 CNI 系统及应用

于铁路及轨道交通平台调度系统 
主要为军品 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

2. 系统级放量推动业绩加速突破，高研发投入奠定长期发展基
础 

受益于系统级产品快速发展，近年来公司业绩加速放量。2020 年，公司实现营业收入
26.96 亿元，同比增长 25.9%，16-20 年复合增速为 18.02%；归母净利润为 5.23 亿元，
同比增长 51.5%，16-20 年复合增速为 34.72%，近年来业绩呈现快速提升趋势，主要原
因为系统级产品显著放量，2018-2020 年系统级产品收入增速分别为 49.28%、59.23%、
76.39%。另外，公司产品交付存在明显的季节性波动，收入确认主要发生在四季度。
2021Q1 公司实现营业收入 3.47 亿元，同比增长 31.36%；归母净利润为 0.17 亿元，同
比增长 94.82%，由于公司基本面季节波动明显，Q2-Q4 业绩预计将显著提升。 
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图 2：2016A-2020A 公司营业收入及其增速情况  图 3：2016A-2020A 公司归母净利润及其增速情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 4：2019Q1-2021Q1 公司营业收入（单位：亿元）  图 5：2019Q1-2021Q1 公司归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

毛利率逐渐回升，ROE 增长显著。毛利率方面，公司 2020 年毛利率为 48.12%，较
2019 年同比提升 1.53pct，2018 年以来毛利率呈现回升趋势，我们认为主要原因为高毛
利率的系统级产品占比提升，并且终端产品中高毛利率的军品业务占比同样提升，产品
角度看，终端、系统级产品毛利率也呈现增长趋势。ROE 方面，2020 年公司 ROE 为
18.90%，较去年同期提升 4.56pct，主要依靠成本、费用控制能力增强带来的净利率提升。 

图 6：2016A-2020A 公司利润率情况  图 7：2016A-2020A 公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

期间费用率显著下滑，研发费用率仍维持高位，与竞争对手相比优势显著。期间费用率
方面，2020 年公司期间费用率为 28.78%，同比下降 2.51pct，自 2018 年的 36.24%下降
7.46pct，各项费用率均呈现下滑趋势，表现出较强的费用控制能力。公司研发费用率虽
持续下探，但仍然维持高位，与竞争对手相比，显著高于海格通信、烽火电子，与上海
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瀚讯均维持超过 20%的研发费用率。我们认为公司仍在持续开发各类系统级产品、民用
5G 技术终端，高研发投入有望帮助公司开拓新品获取更多市场份额。 

图 8：与竞争对手研发费用率对比  图 9：2016A-2021Q1 公司合同负债+预收款项情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

21Q1 合同负债较期初显著提升，推测公司订单或持续增长。2021Q1，公司合同负债为
16.86 亿元，较期初增长 45%；2020 年合同负债为 11.63 亿元，较 2019 年同比提升
70.9%。随着下游地面终端渗透率持续提升，航空终端跟随军机排产放量，系统级需求显
著爬升，公司订单有望持续高增长，从 21Q1 合同负债中已显示出较强的增长能力。 

3. 构建我国 C4ISR 重要基石，系统建设推动公司长期快速发展  

C4ISR 系统是指从基础的指挥与控制（ Command&Control ）出发，囊括通信
（ Communicaitons ）、 计 算 机 （ Computers ）、 情 报 （ Intelligence ）、 监 视
（Surveillance）、侦查（Reconnaissance）等要素的全维度军事信息系统框架。
C4ISR 系统不仅是对军事信息管理的理论概括，也对应着现实的软硬件解决方案。
C4ISR 系统能及时准确获取战场信息，分析处理后将指令经由可靠安全的军工通信网络
传达到具体作战单元，从而形成完整的信息闭环。 

图 10：C4ISR 各层级概览 

 
资料来源：上海瀚讯招股说明书，天风证券研究所 

我国指挥控制系统正处于分散化向集成化建设过渡阶段，未来有望显著加大建设投入。
美军自上世纪 90 年代开始实施 C4ISR 建设，目前美国已建成全球最先进的 C4ISR，能
满足美国军方各种指挥控制的需求。对标美军 C4ISR 的发展，我军目前约处于其第二阶
段“分散建设”向第三阶段“集成建设”的过渡中。军工电子信息行业承担着“信息系
统一体化、武器装备信息化、信息装备武器化、信息基础设施现代化”的重大战略任务。
根据美国 Frost&Sullivan 研究数据，1999 年美国 C4ISR 系统支出约 109.5 亿美元，
2012 年 C4ISR 支出已达到 755.3 亿美元，平均年复合增长率高达 17.46%。我们预计，
为了达成信息化、智能化发展目标，我国 C4ISR 系统建设投入也将显著提升。 
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表 2：美国指挥控制系统建设历史 

阶段 时间 指挥系统 特征 

初创阶段 

 

20 世纪 50 年-70

年代 
C2 

以某一作战区域的指挥所这个“点”为中心，直接连

接传感器和武器平台，不具备和友邻部队进行协同作

战的能力。 

分散建设 
20 世纪 70 年代后

期-90 年代中期 
C2->C3I->C4I 

围绕指挥所建设，处于各军兵种主导的分散建设模

式，形成了各军兵种专用的指挥信息系统，实现了军

兵种内部指挥、情报和通信的相互结合，基本解决了

军兵种独立作战的指挥控制问题，但各军兵种指挥信

息系统间相对独立运行，不能互联互通，缺乏跨军兵

种的信息共享和作战协同能力。 

集成建设 
20 世纪 90 年代后

期-21 世纪初 
C4ISR 

信息系统结构规模更大、系统组成要素种类更多，部

分实现了跨军兵种互联互通能力，完成了从“线”到

“面”的转变。但系统结构灵活性仍然较差；信息共

享效率低，横向协同困难。 

网络中心化
建设 

至今 C4KISR 

系统各组成要素能够随时随地动态接入军事信息基础

设施，快速获取和使用所需的网络、数据、服务等资

源；能根据作战任务、战场环境、作战单元毁伤情

况，快速、灵活地对组成要素进行扩充、剪裁和重

组；可依据任务情况，灵活地组织、生成用户所需要

的通信、计算、信息、软件等资源，并快速、合理、

高效地为用户提供资源服务。 

资料来源：产业信息网，天风证券研究所 

我国军费仍将稳定增长，“十四五”期间装备费占比有望持续提升。2021 年，我国国防
预算增速为 6.8%，规模达到 13353.43 亿元（约为 2090 亿美元）。从增速角度看，2020

年国防预算增速受疫情影响略有下滑，2021 年增速再次提升，我们认为未来我国国防预
算将保持稳定增长。根据《新时代的中国国防白皮书》，我国军费结构中装备费占比不断
提升，从 2010 年的 33.2%提升至 2017 年的 41.1%。我们认为，军改中对于人员编制的
优化，将有效降低人员生活费和训练维持费的占比，相应的，装备费占比有望在“十四
五”期间不断提升。 

图 11：我国军费支出情况 

 
资料来源：《新时代中国国防白皮书》、新浪军事、观察者网，天风证券研究所 

表 3：2010 年至 2017 年中国年度国防军费构成 

单位：亿元 
人员生活费 训练维持费 装备费 

合计 
支出额 占比 支出额 占比 支出额 占比 

2010 1859.31 34.9% 1700.47 31.9% 1773.59 33.2% 5333.37 

2011 2065.06 34.3% 1899.43 31.5% 2063.42 34.2% 6027.91 

6027.91
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2012 1955.72 29.2% 2329.94 34.8% 2406.26 36.0% 6691.92 

2013 2002.31 27.0% 2699.71 36.4% 2708.60 36.6% 7410.62 

2014 2372.34 28.6% 2679.82 32.3% 3237.38 39.1% 8289.54 

2015 2818.63 31.0% 2615.38 28.8% 3653.83 40.2% 9087.84 

2016 3060.01 31.3% 2669.94 27.4% 4035.89 41.3% 9765.84 

2017 3210.52 30.8% 2933.50 28.1% 4288.35 41.1% 10432.37 

资料来源：《新时代的中国国防白皮书》，天风证券研究所 

持续拓展新领域，跨越“十四五”形成长期发展。公司通过稳步布局，实现了传统领域
装备占有率稳步提升，并且通过竞标拓展了微波散射通信、短波通信、数据链、大数据
应用等新领域。近年来通过技术积累，公司系统承研能力得到大幅提升，业务态势上从
单任务终端产品向指挥控制、任务管理、作战协同、目标监视、电子对抗等多任务一体
化综合系统发展。我们认为公司正通过系统产品向新客户开拓，随着科研项目逐渐落地，
新产品有望持续转化为市场订单，我国 C4ISR 系统建设持续投入推动公司跨越“十四五”
持续成长。 

4. 七一二盈利预测及估值 

终端产品伴随军机放量以及地面领域渗透率提升，假设 21-23 年增速分别为 25%；系统级
产品近年来增速持续突破，未来系统级仍为公司主要业绩推动力，假设 21-23 年增速分
别为 50%、40%、35%。毛利率方面，我们认为随着出货量提升，边际成本有望显著下降，
假设 21-23 年终端毛利率分别为 50%、52%、53%，系统级毛利率分别为 52%、53%、54%。
综上，公司作为军用无线通信核心供应商，终端产品在军民应用中仍有望持续提升，系
统级军品伴随军机放量和老机型加装有望延续高增速，并且随着我军 C4ISR 系统建设投
入加大，看好公司长坡赛道持续发展。综上，我们预计 2021-23 年营业收入为
36.29/47.65/61.66 亿 元 、 归 母 净 利 润 为 7.56/10.52/14.37 亿 元 ， 对 应 EPS 为
0.98/1.36/1.86 元，对应 PE 为 45.44/32.66/23.91x。 

表 4： 2021-2023 年公司核心业务预测假设以及收入情况 
 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

关键假设      

终端业务增长率（%） 20.24% 7.17% 25.0% 25.0% 25.0% 

终端业务毛利率（%） 44.64% 48.12% 50.0% 52.0% 53.0% 

系统业务增长率（%） 59.23% 76.39% 50.0% 40.0% 35.0% 

系统业务毛利率（%） 54.49% 51.34% 52.0% 53.0% 54.0% 

收入预测      

终端业务收入（百万元） 1,371 1,470 1,837 2,296 2,870 

终端业务成本（百万元） 759 762 918 1,102 1,349 

终端业务毛利（百万元） 612 707 918 1,194 1,521 

系统业务收入（百万元） 617 1,089 1,633 2,286 3,087 

系统业务成本（百万元） 281 530 784 1,075 1,420 

系统业务毛利（百万元） 336 559 849 1,212 1,667 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 5：2021-2023 年公司盈利预测 
 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,140.65  2,696.10  3,628.53  4,764.79  6,166.40  

增长率(%) 31.69  25.95  34.58  31.31  29.42  

净利润（百万元） 345.32  523.08  756.27  1,051.97  1,437.10  

增长率(%) 53.52  51.48  44.58  39.10  36.61  

EPS（元/股） 0.45  0.68  0.98  1.36  1.86  

市盈率（P/E) 99.51  65.69  45.44  32.66  23.91  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司为军用通信核心供应商，选择同样从事军用移
动通信设备的上海瀚讯、海格通信对标。跟据 Wind 一致性预期，2 家可比公司 2021 年
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备考 PE 分别为 53.4/32.3x，均值 42.85x，公司当前 2021 年备考 PE 为 44.6x，我们认为公
司为军机系统级产品核心供应商，行业竞争优势显著，业绩增速或明显超过行业竞争对
手，按照 55X 估值测算 2021 年目标价为 53.9 元，给予“买入”评级。 

表 6：可比公司 2021 年备考 PE（时间截至 2021/8/13） 

证券代码 公司简称 主营业务 
2021 备考 PE

均值 

300762.SZ 上海瀚讯 宽带军用移动通信设备 53.4 

002465.SZ 海格通信 军用无线通信、北斗导航设备 32.3 

平均值 42.85 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 风险提示 

1. 军品订单波动风险。受最终用户的具体需求及其每年采购计划和国防需要间歇性大幅
调整采购量等因素的影响，可能存在突发订单增加、订单延迟的情况。订单的具体项目
及数量存在波动，交货时间具有不均衡。 

2. 新产品竞标批产进度不及预期。公司目前正参与多款型号竞标，可能存在竞标进度不
达预期导致批产出货延后风险。 

3. 民用市场存在外部环境变化风险。2021 年度受后疫情影响，整体公共交通运力受限，
对铁路、城轨等轨道交通经营冲击较大，国家财政收入减少；根据国铁集团最近信息公
布，2021 年仍将降低铁路固投额度，高铁开通里程减少，未来有平缓刚性需求的风险，
进而抑制公司民品领域市场拓展脚步。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 530.06 798.17 1,326.34 1,586.23 1,960.17  营业收入 2,140.65 2,696.10 3,628.53 4,764.79 6,166.40 

应收票据及应收账款 1,412.10 1,561.11 2,269.01 2,282.58 3,607.91  营业成本 1,143.34 1,398.73 1,821.23 2,313.45 2,926.03 

预付账款 7.99 21.80 8.79 29.46 23.83  营业税金及附加 4.67 4.88 7.43 9.59 12.07 

存货 2,360.37 2,813.22 3,864.59 4,428.58 6,105.95  营业费用 62.01 57.59 79.83 114.88 138.69 

其他 437.31 854.88 508.66 648.15 688.84  管理费用 115.89 128.18 181.43 240.91 304.42 

流动资产合计 4,747.83 6,049.18 7,977.39 8,975.00 12,386.70  研发费用 473.39 577.94 780.13 1,033.17 1,328.24 

长期股权投资 47.48 141.01 141.01 141.01 141.01  财务费用 18.44 12.31 1.62 (6.48) (7.89) 

固定资产 555.49 570.30 569.33 586.63 601.89  资产减值损失 0.00 (2.09) 3.84 0.58 0.78 

在建工程 24.27 10.53 42.32 73.39 74.04  公允价值变动收益 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00 

无形资产 53.46 58.99 54.91 50.83 46.76  投资净收益 11.15 14.02 11.44 11.44 11.44 

其他 36.16 44.89 32.01 26.23 26.72  其他 (28.66) (46.10) (22.87) (22.87) (22.87) 

非流动资产合计 716.85 825.72 839.58 878.09 890.41  营业利润 340.43 550.50 764.46 1,070.13 1,475.51 

资产总计 5,464.69 6,874.90 8,816.97 9,853.09 13,277.11  营业外收入 2.27 0.07 0.84 1.06 0.66 

短期借款 320.00 170.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.06 0.06 0.27 0.13 0.16 

应付票据及应付账款 1,636.29 2,280.98 2,777.98 3,805.54 4,410.88  利润总额 342.64 550.51 765.03 1,071.06 1,476.02 

其他 888.31 1,298.07 2,396.38 1,546.06 3,172.59  所得税 (2.68) 27.42 8.76 19.09 38.91 

流动负债合计 2,844.59 3,749.05 5,174.37 5,351.60 7,583.47  净利润 345.32 523.08 756.27 1,051.97 1,437.10 

长期借款 44.00 100.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 345.32 523.08 756.27 1,051.97 1,437.10 

其他 17.82 21.70 19.00 19.51 20.07  每股收益（元） 0.45 0.68 0.98 1.36 1.86 

非流动负债合计 61.82 121.70 19.00 19.51 20.07        

负债合计 2,906.41 3,870.74 5,193.37 5,371.10 7,603.53        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 772.00 772.00 772.00 772.00 772.00  成长能力      

资本公积 934.83 934.83 934.83 934.83 934.83  营业收入 31.69% 25.95% 34.58% 31.31% 29.42% 

留存收益 1,786.27 2,232.16 2,851.60 3,709.99 4,901.57  营业利润 52.17% 61.71% 38.87% 39.98% 37.88% 

其他 (934.83) (934.83) (934.83) (934.83) (934.83)  归属于母公司净利润 53.52% 51.48% 44.58% 39.10% 36.61% 

股东权益合计 2,558.27 3,004.16 3,623.60 4,481.99 5,673.57  获利能力      

负债和股东权益总计 5,464.69 6,874.90 8,816.97 9,853.09 13,277.11  毛利率 46.59% 48.12% 49.81% 51.45% 52.55% 

       净利率 16.13% 19.40% 20.84% 22.08% 23.31% 

       ROE 13.50% 17.41% 20.87% 23.47% 25.33% 

       ROIC 16.00% 21.72% 32.21% 45.84% 50.03% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 345.32 523.08 756.27 1,051.97 1,437.10  资产负债率 53.19% 56.30% 58.90% 54.51% 57.27% 

折旧摊销 46.00 54.26 33.26 35.71 38.18  净负债率 -2.35% -17.58% -34.01% -33.90% -33.61% 

财务费用 21.79 14.90 1.62 (6.48) (7.89)  流动比率 1.67 1.61 1.54 1.68 1.63 

投资损失 (11.15) (14.02) (11.44) (11.44) (11.44)  速动比率 0.84 0.86 0.79 0.85 0.83 

营运资金变动 (577.66) 1,094.17 111.46 (526.87) (792.71)  营运能力      

其它 396.94 (868.54) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.46 1.81 1.89 2.09 2.09 

经营活动现金流 221.24 803.86 891.17 542.89 663.24  存货周转率 1.01 1.04 1.09 1.15 1.17 

资本支出 70.11 143.77 62.69 79.50 49.44  总资产周转率 0.42 0.44 0.46 0.51 0.53 

长期投资 4.93 93.52 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (137.92) (456.82) (111.26) (148.06) (88.00)  每股收益 0.45 0.68 0.98 1.36 1.86 

投资活动现金流 (62.88) (219.52) (48.56) (68.56) (38.56)  每股经营现金流 0.29 1.04 1.15 0.70 0.86 

债权融资 470.00 270.00 94.00 66.67 53.56  每股净资产 3.31 3.89 4.69 5.81 7.35 

股权融资 (18.44) (12.31) (1.62) 6.48 7.89  估值比率      

其他 (612.99) (549.77) (406.83) (287.59) (312.19)  市盈率 99.51 65.69 45.44 32.66 23.91 

筹资活动现金流 (161.42) (292.08) (314.44) (214.44) (250.74)  市净率 13.43 11.44 9.48 7.67 6.06 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.43 26.91 41.31 29.78 21.48 

现金净增加额 (3.07) 292.25 528.17 259.89 373.94  EV/EBIT 22.49 28.05 43.10 30.78 22.04 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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