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Q3 盈利能力持续提升，军工电子业务可期  

 2022 年 11 月 21 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 31 日公司发布 2022 年三季报，Q1-Q3 实现营业收

入 10.86 亿元，同比+61.3%；归母净利润 1.92 亿元，同比+1214.5%；扣非

归母净利润 1.84 亿元，去年同期 18 万元，同比大幅增长。 

➢ 公司三季度盈利能力显著提升，费用管控不断优化。公司 2022Q3 实现营

收 3.4 亿元，同比+44.1%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比+414.3%，实现

扣非归母净利润 0.66 亿元，同比+645.9%，我们认为主要得益于通信设备和微

波电子业务整体发展趋势向好，订单逐步交付。公司 Q3 毛利率水平达

41.2%，同比+9.2pcts，环比 2022Q2+3.3pcts，盈利能力修复明显； 

2022Q1-Q3 研发/销售/管理费用率 6.8%/3.3%/8.9%，分别同比-5.1pct/-

1.5pct/-4.5pct，费用管控不断优化。我们认为后续伴随公司规模效应逐渐显现

叠加公司积极降本增效，费用得到科学有效管理，盈利能力有望进一步凸显。 

➢ 军用领域公司产品需求旺盛，积极定增扩产保增长。近年来伴随武器装备

信息化水平提升、信息化武器装备批量列装以及国产化替代提速，军工电子产

品需求持续高速增长。公司军工电子业务订单充足，交付稳定，产能利用率

高。目前子公司南京恒电和成都创新达均在扩充产能以保障订单交付。7 月 26

日公告拟非公开发行募资不超过 7 亿元，其中 2 亿元用于新型微波、毫米波组

件系统研发生产中心建设项目。我们认为公司子公司于军工电子行业深耕二十

年技术积累深厚，同时在超宽带上下变频、微波电路专业化设计、组装、互

连、密封和测试等方面独特的技术优势，叠加扩产匹配旺盛下游需求，后续将

有望为公司军工业务增长提供持续动能。 

➢ 民用层面公司业务稳步发展，快速拓展新客户。民用通信层面受益于全球

5G 基站持续建设，中国移动和中国广电 5G 主网建设提速。公司所布局的基站

天线制造产业属于资金、技术密集型，具备较高技术壁垒。公司掌握核心技术

有望在 5G-A 及 6G 时代占据先发优势。我们认为基于公司在超宽带上下变频

技术优势，有望进一步助力我国后续空天地海一体化通信系统布局，延伸公司

成长曲线。 

➢ 投资建议：考虑到后续我国国防建设需求有望延续高景气，我们小幅上调

公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润有望分别达 2.25/3.15/4.27

亿元，当前市值对应 PE 倍数为 45X/32X/24X。我们认为公司技术实力位居行

业领军水平，拥有优质的客户资源和领先的品牌优势，后续有望充分受益。维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：军工订单不及预期；原材料价格波动；技术发展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 962  1,435  1,894  2,370  

增长率（%） -16.0  49.1  32.0  25.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -212  225  315  427  

增长率（%） -217.1  206.2  39.8  35.5  

每股收益（元） -0.23  0.25  0.35  0.47  

PE \  45  32  24  

PB 3.5  3.3  3.1  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 11 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 962  1,435  1,894  2,370   成长能力（%）     

营业成本 591  856  1,112  1,378   营业收入增长率 -16.00  49.15  32.00  25.14  

营业税金及附加 7  11  14  18   EBIT 增长率 -686.97  193.28  41.80  36.50  

销售费用 57  72  95  119   净利润增长率 -217.10  206.22  39.82  35.53  

管理费用 146  148  189  213   盈利能力（%）     

研发费用 109  115  152  190   毛利率 38.56  40.37  41.28  41.87  

EBIT -251  234  332  453   净利润率 -22.21  15.78  16.72  18.11  

财务费用 -5  -2  -0  -1   总资产收益率 ROA -5.47  5.11  6.97  8.33  

资产减值损失 -16  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE -7.43  7.44  9.59  11.70  

投资收益 -2  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -252  254  355  480   流动比率 2.58  2.25  2.65  2.62  

营业外收支 -3  -3  -3  -3   速动比率 1.73  1.63  1.97  2.10  

利润总额 -255  252  352  477   现金比率 0.87  0.75  0.67  0.80  

所得税 -41  25  35  48   资产负债率（%） 26.31  31.24  27.20  28.59  

净利润 -214  226  317  429   经营效率     

归属于母公司净利润 -212  225  315  427   应收账款周转天数 168.25  167.35  165.25  161.35  

EBITDA -189  285  388  516   存货周转天数 450.00  320.00  240.00  180.00  

      总资产周转率 0.25  0.33  0.42  0.46  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 755  916  717  1,049   每股收益 -0.23  0.25  0.35  0.47  

应收账款及票据 651  966  1,261  1,550   每股净资产 3.13  3.32  3.60  4.00  

预付款项 3  4  6  7   每股经营现金流 -0.02  0.31  -0.07  0.52  

存货 729  749  730  678   每股股利 0.14  0.03  0.04  0.06  

其他流动资产 92  114  134  155   估值分析         

流动资产合计 2,229  2,750  2,848  3,439   PE \ 45  32  24  

长期股权投资 56  57  58  59   PB 3.5  3.3  3.1  2.8  

固定资产 282  308  333  357   EV/EBITDA -49.87  32.48  24.33  17.68  

无形资产 154  150  147  143   股息收益率（%） 1.27  0.27  0.37  0.51  

非流动资产合计 1,650  1,661  1,673  1,687        

资产合计 3,879  4,411  4,522  5,125        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 710  1,020  826  1,016   净利润 -214  226  317  429  

其他流动负债 155  203  248  294   折旧和摊销 62  51  56  62  

流动负债合计 865  1,223  1,074  1,310   营运资金变动 -135  -3  -448  -26  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -15  281  -67  474  

其他长期负债 155  155  155  155   资本开支 -66  -64  -70  -78  

非流动负债合计 155  155  155  155   投资 -80  -1  -1  -1  

负债合计 1,020  1,378  1,230  1,465   投资活动现金流 -123  -65  -71  -79  

股本 908  912  912  912   股权募资 2  5  0  0  

少数股东权益 5  6  7  10   债务募资 -30  0  0  0  

股东权益合计 2,858  3,033  3,292  3,660   筹资活动现金流 -118  -24  -40  -54  

负债和股东权益合计 3,879  4,411  4,522  5,125   现金净流量 -256  161  -199  332  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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