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市场数据  
收盘价(元) 5.37 

一年最低/最高价 3.94/10.07 

市净率(倍) 2.21 

流通A股市值(百万元) 5,372.01 

总市值(百万元) 5,487.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.43 

资产负债率(%,LF) 57.02 

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 年三季报

点评：业绩大幅恢复，定增项目获批》 

2023-11-01 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,686 1,589 1,800 2,059 2,343 

同比 6.21% (5.79%) 13.30% 14.40% 13.78% 

归母净利润（百万元） (1,201.42) (283.47) 20.77 70.77 112.43 

同比 (0.17%) 76.41% 107.33% 240.66% 58.88% 

EPS-最新摊薄（元/股） (1.18) (0.28) 0.02 0.07 0.11 

P/E（现价&最新摊薄） (4.58) (19.43) 265.13 77.83 48.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 15.89 亿元，同比-5.79%，归

母净利润-2.83 亿元，同比+76.41%。 

◼ 行业上升空间大，公司掌握未来发展机遇：公司 2023 年实现营业收入
15.89 亿元，同比-5.79%，营业成本 17.31 亿元，同比-9.98%，归母净利
润-2.83 亿元，同比+76.41%。主要原因是受船艇业务持续亏损及闲置资
产处置计划等因素影响，共计提减值损失 1.74 亿元。公司主营业务军工
电子，其核心竞争力未发生重大不利变化。在日益复杂的国际安全形势
下，我国也将强军目标提上日程，军工行业处于历史性的发展机遇期。
2023 年我国国防费预算约为 1.55 万亿元人民币，同比+7.2%，连续两年
增速突破 7%，保持持续增长。引商务部投资促进事务局预测，预计 2025

年，国防信息化开支可能会到达 2,513 亿元，占国防装备支出的 40%，
核心领域有望保持 20%以上的复合增长。公司作为行业领军人，将借势
发展，在未来创造更好的业绩表现。 

◼ 公司主业订单激增，船舶业务处置迅速：2024 年 4 月 15 日，亚光科技
集团披露关注函回复公告中指出，公司将重点研发军工电子相关产业，
顺应当前科技发展潮流。目前相关业务收入占总收入 70%，其中主要产
品微波电路和芯片半导体需求持续增长，大额订单不断。公司将持续拓
展新客户，并与现有重要客户保持深度合作，全力巩固并扩张军工电子
业务市场占比。其次，2023 年公司归母净利润亏损主要来源于船舶业务
以及相关减值，公司将进一步处置相关业务资产，积极补充公司流动性，
支持军工电子业务未来发展。 

◼ 军工板块持续向好，无人机产业发展备受瞩目：当前国际局势催化我国
对军事武器需求激增，十四五期间军演密集装备用量增大，军品消耗进
一步加快。因此军工产业链需求不断增长，行业也将受益持续发展。公
司持续经营军工电子产业，发展势态向好，使公司净利润同比大幅增长。
因此下游产品的蓬勃发展将助力公司业绩向好，发展目标更加明确。十
四五后低空经济快速发展，各部门密集出台有利政策，保障和支持无人
机配送网络、工农作业相关低空生产作业网络高效运作。公司在无人飞
行器制造及销售产业经验丰富，未来相关产业营收将有望持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，且公司卡位军工电子产业链
核心位置，但考虑到军工电子行业订单周期波动，我们下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测值分别至 0.21/0.71 亿元（前值 0.68/0.85 亿元），
新增 2026 年归母净利润预测值 1.12 亿元，对应 PE 分别为 265/78/49

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,127 3,312 4,394 4,510  营业总收入 1,589 1,800 2,059 2,343 

货币资金及交易性金融资产 285 81 566 400  营业成本(含金融类) 1,162 1,263 1,408 1,609 

经营性应收款项 2,128 2,376 2,946 3,010  税金及附加 23 23 28 31 

存货 574 685 729 880  销售费用 69 88 95 111 

合同资产 85 73 97 103     管理费用 188 201 237 266 

其他流动资产 55 98 55 117  研发费用 99 115 130 149 

非流动资产 3,136 2,666 2,275 1,849  财务费用 189 53 52 43 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 30 34 39 

固定资产及使用权资产 1,343 1,269 1,126 1,016  投资净收益 19 11 19 18 

在建工程 61 43 30 21  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 319 254 181 112  减值损失 (174) (85) (106) (95) 

商誉 1,321 1,010 850 615  资产处置收益 10 6 10 9 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 (261) 19 65 105 

其他非流动资产 87 85 82 80  营业外净收支  (3) 1 1 2 

资产总计 6,264 5,978 6,668 6,359  利润总额 (264) 20 67 107 

流动负债 3,008 2,703 3,324 2,905  减:所得税 9 (1) (2) (3) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,387 1,346 1,280 1,226  净利润 (273) 20 69 110 

经营性应付款项 959 690 1,308 884  减:少数股东损益 10 0 (2) (3) 

合同负债 151 137 168 183  归属母公司净利润 (283) 21 71 112 

其他流动负债 511 529 568 612       

非流动负债 563 563 563 563  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.28) 0.02 0.07 0.11 

长期借款 464 464 464 464       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 31 139 195 215 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 220 240 333 337 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 3,571 3,266 3,887 3,468  毛利率(%) 26.88 29.82 31.60 31.31 

归属母公司股东权益 2,485 2,506 2,577 2,689  归母净利率(%) (17.84) 1.15 3.44 4.80 

少数股东权益 207 207 205 202       

所有者权益合计 2,692 2,713 2,782 2,891  收入增长率(%) (5.79) 13.30 14.40 13.78 

负债和股东权益 6,264 5,978 6,668 6,359  归母净利润增长率(%) 76.41 107.33 240.66 58.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 199 (409) 428 (299)  每股净资产(元) 2.43 2.45 2.52 2.63 

投资活动现金流 (3) 332 218 288  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 (180) (97) (120) (105)  ROIC(%) 0.68 3.15 4.44 4.86 

现金净增加额 19 (174) 525 (116)  ROE-摊薄(%) (11.41) 0.83 2.75 4.18 

折旧和摊销 189 101 138 122  资产负债率(%) 57.02 54.62 58.29 54.53 

资本开支 (45) 316 185 245  P/E（现价&最新股本摊薄） - 265.13 77.83 48.99 

营运资本变动 (39) (653) 91 (647)  P/B（现价） 2.22 2.20 2.14 2.05 

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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