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七一二（603712.SH） 

中报超预期，军工通信龙头加速成长 

事件：公司发布 2021 年中报，实现营收 10.92 亿元，同比增长 30.01%，

归母净利润 1.59 亿元，同比增长 53.74%，其中 Q2 单季度实现归母净利润

1.42 亿元，经营活动现金流净额 5.6 亿元，同比增长 109.4%，合同负债达

到 16.26 亿，较期初增加 39.81%，公司整体经营情况持续向好，市场订单

持续稳定增长，为后续业绩提供有力支撑。 

科研成果持续落地，市场开拓势头良好。公司上半年重点科研项目稳步推进，

积极参与多个项目的投标并取得优异成绩，其中某系统产品以第一名中标，

该系统采用射频综合化、自适应重构、通信中间件等先进技术，实现了对通

用化软、硬件模组的智能调度管理，提高了系统资源利用率和任务可靠性，

提升了系统的综合化、智能化水平，未来有望在多种飞机平台上推广应用，

具有广阔的市场空间。该新型系统产品的应用落地表明公司在系统化、综合

化产品领域的研发能力得到了进一步的提升，市场地位持续向好。 

军工通信维持高景气，民用通信持续突破。专用通信领域，公司持续向指挥

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

深度发展，同时多款地面、航空无线通信终端产品持续保持批量订货。民用

通信方面，公司分别于国铁、地方铁路局签订购合同，完成了国能电信公网

LTE 等终端项目投标，在城市轨道方面与多个城市签订通信项目合同。公司

基于长期积累的技术产品优势，有望实现专用和民用通信领域的双重腾飞。 

运营管理水平进一步提升，为长期发展奠定坚实基础。公司上半年加强了内

控管理与实际经营的同频共振，持续落实降本增效，尽管公司部分费用不再

享受政策性减免，上半年净利率仍实现 2.2 个百分点的同比提升。为实现公

司“十四五”战略目标，公司上半年启动了生产、研发场地扩改建工程，充

分提高生产及研发载荷能力，有效释放动能，同时高效利用募集资金对募投

项目研发、生产、试验设备进行补充升级，整体产能软硬实力均得到有效提

升，为长期高质量发展奠定基础。 

投资建议：公司作为军工通信龙头，技术产品持续突破，拥有极高壁垒，同

时在民用领域持续突破，我们看好公司未来长期发展前景，预计公司

2021-2023 年 营 收 分 别 为 36.3/47.9/62.2 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

7.55/10.15/13.78 亿元，eps 分别为 0.98/1.32/1.78，对应 2021 年 PE44 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：订单需求不及预期、研发成果难以落地等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,141 2,696 3,631 4,790 6,221 

增长率 yoy（%） 31.7 25.9 34.7 31.9 29.9 

归母净利润（百万元） 345 523 755 1,015 1,378 

增长率 yoy（%） 

 

 

53.5 51.5 44.4 34.4 35.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.68 0.98 1.32 1.78 

净资产收益率（%） 13.5 17.4 20.5 21.9 23.1 

P/E（倍） 96.3 63.6 44.0 32.7 24.1 

P/B（倍） 13.0 11.1 9.0 7.2 5.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4748 6049 10021 12295 16135  营业收入 2141 2696 3631 4790 6221 

现金 530 798 2819 3719 4830  营业成本 1143 1399 1811 2356 3028 

应收票据及应收账款 1412 1561 2443 2839 4021  营业税金及附加 5 5 7 9 11 

其他应收款 14 27 28 45 50  营业费用 62 58 73 91 112 

预付账款 8 22 18 35 34  管理费用 116 128 167 216 274 

存货 2360 2813 3884 4829 6371  研发费用 473 578 763 982 1244 

其他流动资产 423 828 828 828 828  财务费用 18 12 45 113 163 

非流动资产 717 826 1190 1586 2018  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

长期投资 47 141 240 340 441  其他收益 18 24 0 0 0 

固定资产 555 570 833 1126 1457  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 53 59 58 57 56  投资净收益 11 14 10 11 11 

其他非流动资产 60 55 59 62 64  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5465 6875 11211 13881 18153  营业利润 340 551 777 1035 1400 

流动负债 2845 3749 7376 9076 12033  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 320 170 2373 3654 4788  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1636 2281 2790 3808 4673  利润总额 343 551 777 1036 1401 

其他流动负债 888 1298 2214 1614 2571  所得税 -3 27 22 20 23 

非流动负债 62 122 152 162 160  净利润 345 523 755 1015 1378 

长期借款 44 100 130 140 139  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 18 22 22 22 22  归属母公司净利润 345 523 755 1015 1378 

负债合计 2906 3871 7528 9237 12193  EBITDA 395 598 855 1196 1628 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.45 0.68 0.98 1.32 1.78 

股本 772 772 772 772 772        

资本公积 935 935 935 935 935  主要财务比率      

留存收益 851 1297 1931 2767 3901  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2558 3004 3682 4644 5959  成长能力      

负债和股东权益 5465 6875 11211 13881 18153  营业收入(%) 31.7 25.9 34.7 31.9 29.9 

       营业利润(%) 52.2 61.7 41.1 33.3 35.2 

       归属于母公司净利润(%) 53.5 51.5 44.4 34.4 35.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.6 48.1 50.1 50.8 51.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.1 19.4 20.8 21.2 22.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.5 17.4 20.5 21.9 23.1 

经营活动现金流 221 804 283 222 708  ROIC(%) 11.5 15.7 12.5 13.0 13.8 

净利润 345 523 755 1015 1378  偿债能力      

折旧摊销 46 54 51 71 95  资产负债率(%) 53.2 56.3 67.2 66.5 67.2 

财务费用 18 12 45 113 163  净负债比率(%) -1.7 -16.9 -7.1 3.0 2.9 

投资损失 -11 -14 -10 -11 -11  流动比率 1.7 1.6 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 -189 228 -559 -967 -916  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 11 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -63 -220 -405 -457 -515  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 70 60 265 296 332  应收账款周转率 1.5 1.8 1.8 1.8 1.8 

长期投资 -1 -86 -99 -100 -100  应付账款周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 6 -245 -240 -260 -284  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -161 -292 -59 -147 -216  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.68 0.98 1.32 1.78 

短期借款 25 -150 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 1.04 0.37 0.29 0.92 

长期借款 -56 56 30 10 -1  每股净资产(最新摊薄) 3.31 3.89 4.77 6.02 7.72 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 96.3 63.6 44.0 32.7 24.1 

其他筹资现金流 -130 -198 -89 -156 -215  P/B 13.0 11.1 9.0 7.2 5.6 

现金净增加额 -3 292 -182 -382 -23  EV/EBITDA 84.0 54.6 38.5 27.8 20.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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