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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.08.27) 11.92 元 

目标价格 13.80 元 

基础数据（2021.08.27） 

上证指数 3,522.16 

总股本（亿股） 5.09 

流通 A 股（亿股） 5.09 

资产负债率%（2021H1） 48.94 

ROE%(2021H1) 1.14 

PE（TTM） 84.02 

PB（LF） 2.51 

  

上市以来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：公司 8月 26日披露 2021年半年报，报告期内公司实现营业

收入 11.57亿元（+108.88%），归母净利润 2754.86 万元（+278.91%），

基本每股收益 0.05元（+400.00%），毛利率 15.20%（-1.96pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司业绩大幅提升，受益于产品销量及结构变动以及民品市场回暖 

2021年上半年公司实现营业收入 11.57 亿元（+108.88%），归母

净利润 2754.86万元（+278.91%），毛利率 15.20%（-1.96pcts），净

利率 2.38%（+1.07pcts），受益于防务产品销量，以及民品市场回暖。

公司预付账款本期为 7.55 亿元（+1371.33%）变动幅度较大，主要

系支付总装车辆开工款、进度款。现金流方面，公司经营活动现金流

-9.09 亿元，同比下降 4.72 亿元，主要系上年末收到总装车辆开工

款和进度款支付给配套单位，以及支付到期承兑汇票的现金同比增

加较大。 

费用端支出稳定，费用率降低明显。公司费用本期合计为

6830.10万元（+41.83%），销售费用（530.04万元，+3.18%）和管理

费用（7157.13 万元，+41.65%）均大幅提升，主要系上年同期社保

减半征收，叠加本期营收同比增加、员工绩效、薪酬增加所致。费用

绝对值提高，但是销售费用率（0.46%,-0.47pcts）和管理费用率

（6.19%,-2.94pcts）降低，体现公司经营效率提升明显。研发费用

（8426.87万元，+167.40%）增速较快，系公司科技研发按计划正常

开展，防务重点科研项目按节点有效推进，上半年完成专利申报 18

项；光电材料与器材板块《超高清成像用特种光学玻璃制备关键技术

及应用》项目获得湖北省科技进步二等奖，上半年共完成专利申报 9

项。 

⚫ 公司防务业务业绩大幅增长，光电材料与器件业务推进产品转型升

级，订单逐步增加 

公司主要业务为防务和光电材料与器件两大业务板块。 

①防务业务 

公司防务产品板块以大型武器系统、精确制导导引头、光电信息

装备为代表的光电防务类产品为主。报告期内实现收入 7.29 亿元

（+130.70%），占总营收比例 63.03%（+5.96pcts），主要系上半年防

务产品销量和产品结构较去年同期变动影响。 
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其中板块重点全资子公司西光防务实现营业收入 7.29 亿元（+130.82%），实现净利润 826.04 万元

（+25.64%）；联营企业导引公司（公司持有 36%股权）实现营业收入 2.49亿元（+92.75%），净利润 1885.59

万元（+254.55%），军品业绩较上年大幅提升。公司防务板块产品随着信息化武器的大批量应用，以及国防

军事装备更新换代的需求，存量更新和新产品有大量需求；北方光电集团旗下有科研院所作为研发支持，

是产品升级换代研发保障。我们认为，西光防务全面完成装备生产任务，装备高质量履约，导引公司经营

盈利增幅大涨，夯实公司防务业务核心地位。 

②光电材料与器件业务 

光学玻璃市场份额稳固，加快向高附加值产品发展。公司光电材料与器件产品包括光学材料、光电材

料、元器件、特种材料、光学辅料等产品，提供 140多种环保玻璃、镧系玻璃及低软化点玻璃，产品广泛

应用于投影机、视频监控、车载等消费电子、工业应用、光学器材、红外成像等领域。报告期内实现收入

4.56 亿元（+80.24%），占总营收比例 39.43%（+17.55pcts），板块重点公司新华光公司实现营业收入 4.56

亿元（+80.30%），净利润 1141.03 万元（+3099.51%），合营企业华光小原（公司持股 51%）实现收入 5557.13

万元（+111.50%），净利润 277.00（扭亏为盈）。光电材料与器件板块产品结构进一步调整优化，红外材料

等高附加值产品销售收入大幅增长。继续扩大高端光学玻璃产销规模。 

公司光电材料与器件板块专业光学玻璃是光电技术产业的重要组成部分，从行业发展趋势看来，随着

光电仪器技术升级，以及城市安防、汽车安全、智能驾驶等应用不断发展，各种光电系统持续升级换代，

对高透过率、高均匀性、高折射率、超低色散、特殊性能的光学玻璃，以及红外材料、激光玻璃、光纤材

料等高端光学材料的需求不断增长；公司市场份额稳固于国内第二位，国际前四位，未来将继续加快向红

外、氟磷和镧系光学玻璃等高附加值产品方向发展，市场开拓聚焦终端需求。 

 

➢ 投资建议 

我们认为，1）在未来战争形态由机械化向信息化加速演变、智能化作战不断发展的情况下，作为光

电、防务系统核心公司，随着国防军事装备升级换代提速，细分领域仍具有较大的市场空间。同时，在民

品领域，产品广泛应用于投影机、视频监控、车载等消费电子、工业应用、光学器材、红外成像等领域，

国际市场占有率达 13%，国内市场占有率达 25%，未来有望进一步提升市占率； 

2）公司披露 2021 年全年经营目标为：主营业务收入 30.9 亿元（+24.00%），其中，军品 24.9 亿元

（+29.30%），民品 6 亿元（+12.10%）。 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 30.92亿元、39.04亿元和 48.26亿元，

归母净利润分别为 0.66 亿元、0.83 亿元和 0.95 亿元，EPS 分别为 0.13 元、0.16 元和 0.19 元。我们维

持“买入”评级，目标价 13.80元，对应 2021-2023 年预测收益的 106倍、86倍及 73 倍 PE。 

 

➢ 风险提示：武器装备竞争性采购程度加大；光学材料市场竞争加剧 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2331.71  2491.90  3092.44  3903.59  4826.40  

    增长率(%) -3.74% 6.87% 24.10% 26.23% 23.64% 

归属母公司股东净利润 61.95  51.90  65.65  82.62  94.60  

    增长率(%) 6.89% -16.22% 26.48% 25.86% 14.50% 

每股收益(EPS) 0.12  0.10  0.13  0.16  0.19  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

 

◆ 2016-2021 年上半年公司年报主要财务数据 
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图 1：公司年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 

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（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例情况（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中包含研发费用 
 资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：百万元）  图 6：公司近年主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：2021年中报未披露分业务毛利率 

 

 

 

 

◆ 盈利预测 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 2491.90 3092.44 3903.59 4826.40 货币资金 2115.40 1493.84 2510.06 2866.69

营业成本 2164.64 2671.87 3369.58 4126.57 应收和预付款项 1177.32 1321.39 1772.08 2208.30

营业税金及附加 2.23 2.78 3.51 4.34 存货 399.99 480.94 606.52 742.78

销售费用 8.32 12.37 17.96 22.20 其他流动资产 58.22 4.15 5.89 7.02

管理费用 178.57 344.19 434.08 583.99 长期股权投资 181.61 181.61 181.61 181.61

财务费用 -11.18 0.31 1.17 0.97 投资性房地产 8.64 8.85 8.79 8.79

资产减值损失 -5.15 2.00 2.00 2.00 固定资产和在建工程 1004.54 861.12 710.61 558.06

投资收益 7.72 8.00 9.58 10.00 无形资产和开发支出 106.54 102.96 99.37 95.79

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 53.50 56.32 58.59 59.99

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5105.76 4511.18 5953.54 6729.03

营业利润 61.55 66.92 84.87 96.32 短期借款 50.03 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -10.46 -0.80 -2.00 -1.60 应付和预收款项 1577.22 1984.51 3147.97 3795.43

利润总额 51.09 66.12 82.87 94.72 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 -0.81 0.49 0.26 0.14 其他负债 1078.89 77.91 294.16 352.72

净利润 51.90 65.63 82.61 94.59 负债合计 2706.14 2062.43 3442.13 4148.15

少数股东损益 0.00 -0.02 -0.01 -0.02 股本 508.76 508.76 508.76 508.76

归属母公司股东净利润 51.90 65.65 82.62 94.60 资本公积 1354.82 1354.82 1354.82 1354.82

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 535.32 585.19 647.86 717.36

经营活动现金流净额 958.17 -555.68 1035.72 383.53 归属母公司股东权益 2399.62 2448.77 2511.44 2580.94

投资活动现金流净额 -104.15 -1.05 0.63 1.17 少数股东权益 0.00 -0.02 -0.03 -0.05

筹资活动现金流净额 30.42 -64.84 -20.12 -28.07 股东权益合计 2399.62 2448.75 2511.41 2580.89

现金流量净额 884.34 -621.56 1016.22 356.63 负债和股东权益合计 5105.76 4511.18 5953.54 6729.03
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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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