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[Table_Title] 
拟实施股权激励和项目跟投， 
双措并举建立长效激励机制 

--公司点评报告 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布《2023 年股票期权激励计划（草案）》，拟向 431 名员工发行

公司期权不超过 2161.6 万份，总股本占比约 2.8%，不设置预留份额，行权价

格为 28.89 元 /份。  

⚫ 实施股权激励，彰显公司发展信心。本次股票期权计划考核目标包括业绩表

现、资产质量、研发投入三个维度，充分体现公司对央企国企业绩考核“一

利 五 率 ” 指 标 的 贯 彻 ， 同 时 彰 显 公 司 对 未 来 发 展 的 信 心 。 其 中 包 括 ： 1）

2024-2026 年 ROA 分别不低于 7%、7.2%和 7.5%；2）以 2022 年为基准，

2024-2026 收入增长率不低于 20%、35%和 50%，对应当期收入 48.5 亿 /54.5

亿（yoy+12.4%） /60.6 亿（yoy+11.0%），且 1）和 2）均不低于对标企业 75 分

位值或同业均值；3）以 2022 年为基准，2024-2026 研发投入增长率不低于

20%、25%和 30%。研发增速低于收入增速，公司未来的规模效应或更加凸显。

假设 2024 年 2 月初授予，本次股票期权对应的费用总计约为 1.56 亿元，

2024-2028 年分别对应 5159/5628/3247/1443/108 万元。  

⚫ 公司拟实施项目跟投方案，双措并举深度绑定核心骨干的利益。作为天津

市属的两家科改示范企业之一，公司创新性提出“团队跟投机制”，通过建立

“风险共担、利益共享”的激励约束机制，实现公司利益与核心骨干的深度

绑定，进一步提升团队的经营管理积极性和责任感，将显著激发公司内生动

力。本次跟投方案中跟投对象通过跟投平台与公司共同投资项目公司（贵阳

信络）。参与项目的跟投人员跟投总额为 600 万，占项目公司总股本 13.04%，

其中总经理庞辉作为项目统筹负责人出资 15.25 万元，彰显管理层对跟投项目

发展的信心。此外，本次跟投方向选择模组类业务，是公司向产业链上游延

伸布局的项目之一，未来有望在供应链管理、技术合作、产品协同、市场拓

展方面助力公司快速成长，推动公司战略产业布局与发展。  

⚫ 无线通信核心供应商，业务拓展多点开花。公司作为国内全兵种专网无线

通信领域核心供应商，持续深耕和拓展军用通信市场，实现多点开花的良好

局面。数据链方面，2023H1 公司连续中标联合通用型数据链舰载设备（第一

名）、综合数据链背负及车载终端、某平台协同数据链终端等项目，在数据链

通信领域取得突破性进展。随着“十四五”后期军队联合指挥需求的集中释

放，数据链业务有望成为公司未来发展的新增长极。卫星通信和导航领域，

公司中标北斗三号某型领航仪以及地面站、便携式差分北斗起降引导设备，

开拓了北斗新业务领域。通信系统领域，公司中标某平台新一代通信系统，

支撑一体化防空武器信息化作战，市场前景广阔。此外，公司坚持资本与产

业对接，通过参与投资基金，拓宽项目渠道、发现和培育优质的军工上下游

战略投资和并购标的，进一步完善产业链布局。  

⚫ 投资建议：预计公司 2023 年至 2025 年归母净利分别为 8.17/9.92/13.70 亿，

EPS 为 1.06/1.28/1.77 元，当前股价对应 PE 为 28x/23x/17x。公司作为国内专

网通信核心供应商，研发费用率常年保持在 20%以上，厚积薄发，未来快速

增长可期，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游行业需求波动的风险；产品价格波动的风险。  
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[Table_Market] 市场数据 2023-12-22 

股票代码 603712 

A 股收盘价(元) 31.62 

上证指数 2,914.78 

总股本(万股) 77,200 

实际流通A股(万股) 77,200 

流通 A 股市值(亿元) 244 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_Research] 【银河军工李良团队】公司深度报告_七一二_行业风起

处，正是铸剑时_2022.7.5 
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表1：主要财务指标预测  
 

  

[Table_MainFinance] 
  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4039.62  4272.57  5009.79  6178.32  

收入增长率% 16.99  5.77  17.25  23.32  

净利润（百万元） 774.92  817.36  991.69  1369.96  

利润增速% 11.09  5.48  21.33  38.14  

毛利率% 46.59  43.43  42.93  42.18  

摊薄 EPS(元) 1.00  1.06  1.28  1.77  

PE 29.89  28.33  23.35  16.91  

PB 5.38  4.61  3.85  3.14  

PS 5.73  5.42  4.62  3.75  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录：公司盈利预测 

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 8777.80  9346.56  11148.63  13928.78    营业收入 4039.62  4272.57  5009.79  6178.32  

现金 894.02  1527.23  2493.80  3984.64    营业成本 2157.47  2416.98  2859.32  3572.54  

应收账款 2758.44  2684.04  2971.88  3470.36    营业税金及附加 9.05  8.55  10.52  12.97  

其它应收款 65.24  69.00  80.91  99.78    营业费用 71.76  64.09  80.16  105.03  

预付账款 15.56  16.92  20.02  25.01    管理费用 214.29  213.63  281.59  301.28  

存货 3454.63  3424.50  3813.32  4367.80    财务费用 10.40  16.60  8.99  4.82  

其他 1589.91  1624.87  1768.71  1981.19    资产减值损失 -7.92  0.44  0.45  0.47  

非流动资产 1045.55  1078.02  1011.58  942.67    公允价值变动收益 0.25  0.00  0.00  0.00  

长期投资 146.83  146.83  146.83  146.83    投资净收益 -0.77  0.43  0.50  0.62  

固定资产 613.83  608.99  586.49  554.65    营业利润 767.92  810.86  983.79  1359.07  

无形资产 60.81  59.91  58.91  57.81    营业外收入 1.03  0.03  0.04  0.04  

其他 224.08  262.30  219.35  183.39    营业外支出 0.08  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9823.35  10424.58  12160.21  14871.45    利润总额 768.87  810.89  983.83  1359.11  

流动负债 4990.85  4980.45  5672.40  6810.94    所得税 -7.62  -8.11  -9.84  -13.59  

短期借款 366.22  366.22  391.72  442.22    净利润 776.49  819.00  993.67  1372.71  

应付账款 2757.83  2685.54  3018.17  3572.54    少数股东损益 1.57  1.64  1.99  2.75  

其他 1866.80  1928.69  2262.51  2796.18    归属母公司净利润 774.92  817.36  991.69  1369.96  

非流动负债 458.01  355.84  405.84  605.84    EBITDA 870.64  901.12  1067.64  1439.90  

长期借款 400.30  300.30  350.30  550.30    EPS（元） 1.00  1.06  1.28  1.77  

其他 57.71  55.54  55.54  55.54          
负债合计 5448.87  5336.29  6078.24  7416.78    主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 67.25  68.89  70.87  73.62    营业收入 16.99% 5.77% 17.25% 23.32% 

归属母公司股东权益 4307.23  5019.40  6011.09  7381.05    营业利润 13.31% 5.59% 21.33% 38.15% 

负债和股东权益 9823.35  10424.58  12160.21  14871.45    归属母公司净利润 11.09% 5.48% 21.33% 38.14% 

        毛利率 46.59% 43.43% 42.93% 42.18% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   净利率 19.18% 19.13% 19.79% 22.17% 

经营活动现金流 44.86  920.48  924.69  1279.00    ROE 17.99% 16.28% 16.50% 18.56% 

净利润 776.49  819.00  993.67  1372.71    ROIC 15.28% 14.42% 14.61% 16.23% 

折旧摊销 86.92  73.63  74.82  75.96    资产负债率 55.47% 51.19% 49.98% 49.87% 

财务费用 14.08  26.43  25.79  32.26    净负债比率 124.56% 104.87% 99.94% 99.49% 

投资损失 0.77  -0.43  -0.50  -0.62    流动比率 1.76  1.88  1.97  2.05  

营运资金变动 -866.71  9.07  -212.60  -244.79    速动比率 0.93  1.04  1.15  1.27  

其它 33.32  -7.23  43.51  43.49    总资产周转率 0.44  0.42  0.44  0.46  

投资活动现金流 -40.40  -52.96  -7.83  -6.40    应收帐款周转率 1.71  1.57  1.77  1.92  

资本支出 -114.32  -8.89  -8.33  -7.01    应付帐款周转率 0.81  0.89  1.00  1.08  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00    每股收益 1.00  1.06  1.28  1.77  

其他 73.92  -44.07  0.50  0.62    每股经营现金 0.06  1.19  1.20  1.66  

筹资活动现金流 482.97  -206.26  49.71  218.24    每股净资产 5.58  6.50  7.79  9.56  

短期借款 256.22  0.00  25.50  50.50    P/E 29.89  28.33  23.35  16.91  

长期借款 400.30  -100.00  50.00  200.00    P/B 5.38  4.61  3.85  3.14  

其他 -173.55  -106.26  -25.79  -32.26    EV/EBITDA 30.86  24.79  20.09  14.03  

现金净增加额 487.65  661.34  966.57  1490.84    PS 5.73  5.42  4.62  3.75  

资料来源：wind，公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

李良     军工行业首席分析师。证券从业 10 年，清华大学工商管理硕士，曾供职于中航证券，2015 年加入银河证券。曾获

2021EMIS&CEIC 卓越影响力分析师，2019 年新浪财经金麒麟军工行业新锐分析师第二名，2019 年金融界《慧眼》国防军工行业第

一名，2015 年新财富军工团队第四名等荣誉。  

胡浩淼   军工行业分析师。证券从业 4 年，曾供职于长城证券和东兴证券，2021 年加入银河证券。  

评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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