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市场数据  
收盘价(元) 8.94 

一年最低/最高价 5.54/10.07 

市净率(倍) 3.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,943.34 

总市值(百万元) 9,135.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.71 

资产负债率(%,LF) 54.01 

总股本(百万股) 1,021.83 

流通 A 股(百万股) 1,000.37  
 

相关研究  
《亚光科技(300123)：2023 年中

报点评： H1 营收同比增长

13.11%，两大业务增长持续推

进》 

2023-09-04 
  

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） -1.18 0.02 0.07 0.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 592.29 135.13 107.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营收 10.76 亿元，

同比增长 16.74%，实现归母净利润 0.05 亿元，同比增长 103.18%。 

投资要点 

◼ 销量增加，2023 年前三季度归母净利润增长 103.18%：2023 年前三季
度实现营收 10.76 亿元，同比增长 16.74%。2023Q3 实现营收 3.68 亿元，
同比增速 24.40%，主要系销售商品、提供劳务收到的现金增加。2023 年
前三季度实现归母净利润 0.05 亿元，同比增长 103.18%。2023Q3 归母
净利润为-0.02 亿元，同比上升 96.91%。因上年同期归属于上市公司股
东的净利润、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润基数较
小，故增长幅度较大。2023 年前三季度公司毛利率 28.54%，同比增长
4.47pct。应收款项融资 372.62 亿元，同比增长 77.21%。 

◼ 定增获批，1.50 亿元将被投入微电子研究院建设项目：公司定增项目于
今年 10月活证监会批复，本次向特定对象发行股票募集资金总额约 6.90

亿元募集资金净额拟用于微电子研究院建设项目与补充流动资金及偿
还银行贷款。微电子研究院建设项目拟投资 1.50 亿元，项目建成后将为 

SIP、MMIC、MMCM 等新技术的研发提供良好的研发平台，可以充分
发挥公司广大科技人员的积极性和创造性，不断开发出新技术和新产
品，提高产品的技术含量和附加值，提高企业的核心竞争力，是实现公
司中长期发展战略的必然要求。 

◼ 受益于国防军费增涨，下游需求旺盛：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，产品覆盖航天通讯、航空雷达、航
海船艇三大领域。主要军工工业产品为军用半导体元器件、微波电路及
组件，其产品作为雷达、精确制导、航天通信和电子对抗的配套组件，
长期应用于各类航天器材及 机载、舰载、弹载等武器平台。公司从事
智能化高性能船艇研发、设计、建造和销售，是智能化高性能船艇系统
解决方案提供商。连续多年公司复合材料船艇产销量位列内资企业第一
名。公司将受益于国防、军费预算支出的持续上涨，军工信息化市场持
续扩大，带动军工电子需求快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，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，我们维持先前的预测，预计 2023-

2025 年归母净利润分别为 0.15/0.68/0.85 亿元，对应 PE 分别为
592/135/107 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）募投项目建设不及预期；2）原材料价格波动。  
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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) (1.18) 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 2.65 2.72 2.80 

投资活动现金流 (130) (270) (310) (351)  最新发行在外股份（百万股） 1,022 1,022 1,022 1,022 

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） - 592.29 135.13 107.48 

营运资本变动 (316) 692 (441) 229  P/B（现价） 3.34 3.37 3.29 3.19 

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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