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市场数据  
收盘价(元) 6.82 

一年最低/最高价 5.12/8.48 

市净率(倍) 2.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,735.42 

总市值(百万元) 6,871.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.71 

资产负债率(%,LF) 54.58 

总股本(百万股) 1,007.56 

流通 A 股(百万股) 987.60  
 

相关研究  
 

 

 

 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,686 1,765 1,920 2,068 

同比 6% 5% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） -1,201 15 68 85 

同比 -0.17% 101% 338% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.19 0.02 0.07 0.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） -5.72 445.52 101.64 80.85 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 29 日公司发布半年度报告，2023 年上半年实现营收

7.08 亿，同比增长 13.11%，实现归母净利润 0.07 亿元，同比增长 107.11%，

军工电子与船艇业务营收利润显著提升。 

投资要点 

◼ H1 实现营收 7.08 亿，同比增长 13.11%，订单充足，需求持续推进：报
告期内公司军工电子业务收入 5.08 亿，同比增长 9.13%，船艇业务收入
1.88 亿，同比增长 23.56%，公司两大业务均有向上弹性。Q2 实现营收
3.90 亿，同比增加 10.37%，归母净利润 227.44 万元，同比增加 105.15%，
Q2 毛利率为 26.34%，同比减少 12.94pct，归母净利率为 11.37%，同比
增加 111.41pct，2023 上半年销售费用 0.26 亿，同比减少 14.18%，管理
费用 0.95 亿，同比增加 3.22%，财务费用 0.76 亿，同比增加 3.10%，所
得税费用 0.12 亿，同比增加 45.77%，主要源于盈利子公司利润总额的
增加导致的所得税增加，研发投入共 0.27 亿，同比减少 9.61%。 

◼ 盘活资产初有成效，定增计划有序推进：公司 2023 年 8 月 11 日披露关
于申请向特定对象发行股票的回复报告，已获得深交所上市审核中心受
理，公司本次募集资金总额不超过 68,000.00 万元，将用于微电子研究
院建设项目和补充流动资金及偿还银行贷款，太阳鸟控股以现金方式认
购公司本次发行的全部股份。若发行顺利完成，公司的抗风险能力与资
金充裕程度将进一步提升。 

◼ 军工电子与船艇制造加速趋势，公司获得较大的发展潜能：公司致力于
高性能微波电子、航海装备及其产品的研发设计与制造，从行业角度，
公司主要两大业务板块军工电子与智能船艇都处于迅速发展需求旺盛
阶段。“十四五”期间，军用电子行业将迎来快速成长，近年来相关政策
不断出台，推动着我国国防信息化的建设进程不断加速。我国船企新接
订单量大幅增长，行业拥有发展潜能。从公司自身优势角度，公司占据
国内微波电路及组件的重要市场份额，近年成都高新西区产线正式投产
使得公司军工电子业务进一步增长，预计本年度将持续实现饱和生产。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游应用领域广阔前景和公司在军工电子领 

域的领先地位，我们将 2023-2025 年归母净利润预测调整为 0.15(-

1.50)/0.68(-1.68)/0.85(-2.13)亿元，对应 PE 分别为 446/102/81 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）政策及市场风险；2）应收账款较高的风险；3）核心技术
人员流失和技术泄密的风险。  
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亚光科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,326 2,958 3,272 3,133  营业总收入 1,686 1,765 1,920 2,068 

货币资金及交易性金融资产 482 1,171 777 1,042  营业成本(含金融类) 1,360 1,340 1,473 1,572 

经营性应收款项 2,137 709 1,626 883  税金及附加 18 16 18 19 

存货 601 973 757 1,089  销售费用 91 88 38 41 

合同资产 47 80 87 94     管理费用 178 176 192 207 

其他流动资产 60 25 25 25  研发费用 111 88 96 103 

非流动资产 3,481 3,549 3,620 3,718  财务费用 164 56 49 57 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 16 17 19 

固定资产及使用权资产 1,557 1,529 1,539 1,568  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 102 74 54 40  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 401 508 586 663  减值损失 (901) (3) (4) (3) 

商誉 1,329 1,329 1,329 1,329  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 (1,108) 13 68 86 

其他非流动资产 85 102 106 112  营业外净收支  (71) 2 1 1 

资产总计 6,806 6,506 6,892 6,851  利润总额 (1,179) 15 69 87 

流动负债 3,276 2,960 3,279 3,153  减:所得税 18 0 1 2 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,517 1,567 1,617 1,667  净利润 (1,197) 15 68 85 

经营性应付款项 821 688 966 799  减:少数股东损益 4 0 0 0 

合同负债 118 57 34 16  归属母公司净利润 (1,201) 15 68 85 

其他流动负债 819 648 660 670       

非流动负债 629 629 629 629  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.19) 0.02 0.07 0.08 

长期借款 471 471 471 471       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (271) 71 120 144 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA (89) 274 357 396 

其他非流动负债 156 156 156 156       

负债合计 3,905 3,589 3,907 3,782  毛利率(%) 19.35 24.06 23.27 23.98 

归属母公司股东权益 2,697 2,712 2,780 2,865  归母净利率(%) (71.24) 0.87 3.52 4.11 

少数股东权益 205 205 205 205       

所有者权益合计 2,902 2,917 2,985 3,070  收入增长率(%) 6.21 4.63 8.82 7.72 

负债和股东权益 6,806 6,506 6,892 6,851  归母净利润增长率(%) (0.17) 101.28 338.32 25.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (232) 972 (70) 634  每股净资产(元) 2.68 2.69 2.76 2.84 

投资活动现金流 (130) (270) (310) (351)  最新发行在外股份（百万股） 1,008 1,008 1,008 1,008 

筹资活动现金流 276 (12) (15) (17)  ROIC(%) (5.08) 1.44 2.34 2.74 

现金净增加额 (88) 689 (394) 266  ROE-摊薄(%) (44.55) 0.57 2.43 2.97 

折旧和摊销 181 203 237 253  资产负债率(%) 57.37 55.16 56.69 55.19 

资本开支 (172) (231) (283) (322)  P/E（现价&最新股本摊薄） (5.72) 445.52 101.64 80.85 

营运资本变动 (316) 692 (441) 229  P/B（现价） 2.55 2.53 2.47 2.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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