
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

 

 

 

 

分析师：褚聪聪 

执业登记编号：A0190523050005 

chucongcong@yd.com.cn 

 

 

 

基本数据                       

前收盘价：8.03元 

总股本：5.18亿 
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天和防务与沪深 300 指数近一年走势对比 
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投资评级: 增持 
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上半年盈利能力改善，业绩同比减亏 

——天和防务(300397)：2024 年半年报点评
 

 证券研究报告/公司研究 

投资要点 
Ø 营收上升利润减亏，盈利能力改善 

2024H1公司实现营业收入2.07亿元，同比上升5.83%；归母净利润-2763.86万元，同比减亏2,012.02万元，

减亏幅度为42.13%。2024Q2公司实现营业总收入7175.03万元，同比下降37.3%；归母净利润-3463.66

万元，同比下降33.32%。报告期内公司毛利率从2023H1的24.80%提升至2024H1的30.67%。 

Ø 军工装备业务线积极拓展市场，多项业务实现重点突破 

子公司天伟电子签订的“某型便携式防空导弹情报指挥系统升级改造”项目已通过机关组织的工程样机鉴

定补充审查，并已批复转入性能鉴定试验，同时进一步推动了该项目已签订的两个批次订购合同后续的生

产交付工作；数字军营业务方面再次签订两个地区的仓库卫士项目；军工配套业务方面与某研究所已签订

军方型号配套项目首套样机合同和批产合同，正在按计划生产；海洋装备业务方面，已重点完成了若干个

传感器项目的检验验收；国际业务方面，某国军援项目，已顺利完成客户交付；某国升级改造项目二期，已

完成工厂验收；某国智能边海防项目，首套产品已顺利完成客户交付，第二、三套产品已完成现场安装和

系统调试，正在组织客户最终验收。 

Ø 5G射频业务线深化产品优势，市场竞争力持续增强 

子公司华扬通信带状线产品已完成多个大客户的送样；集中参数隔离器优化产品正在进行中小客户送样。

子公司南京彼奥总订单交付数量同比上升，其中，某重点客户铁氧体供应量同比大幅增加；同时，已获得

某研究所的合格供方资质，相关产品已小批量供货；在磁铁业务方面，已向客户送样多款产品，其中两款

需求量大的产品已通过可靠性实验；“无线通讯专用微波旋磁铁氧体及介质陶瓷材料项目”截至目前已竣

工验收，进一步巩固了南京彼奥的市场地位。子公司成都通量持续加大力度开拓军品市场，新增多家军品

客户；为某大客户供应的产品代码新增6个；在雷达感知芯片领域已为头部客户批量供货。 

Ø 空管保障业务有望充分受益低空经济 

低空经济依托低空空域，以通用航空为主体呈现综合经济性，为新质生产力新引擎。公司所布局的低空空

管保障业务针对低空经济建设的中游市场，是低空经济发展的必行之路。目前，公司已拥有满足低空空管

保障的软硬件产品，并且公司部分低空空管保障产品已获得客户认可。报告期内，公司已完成陕西省低空

协同管理建设项目调研并形成平台建设方案。 

Ø 高导热介质胶膜有望为公司打造新的利润增长点 

高导热介质胶膜可用于金属基板和玻璃基板，功率器件PCB板以及算力芯片驱动金属基板需求增长，建筑

外立面幕墙的升级驱动玻璃基板需求增长。子公司天和嘉膜半导体封装膜材料正在围绕行业重点客户进行

市场攻关；导热材料正在持续开展产品升级，重点转向高导热模块材料进行产品研发及市场开拓；在塑封

材料方面已取得部分成果，向用户批量出货；与客户签订的首个光电玻璃项目已进入屏幕调试阶段，相关

技术已臻成熟，目前已进入市场推广阶段，未来有望为公司带来持续发展动力和新的增长点。 

Ø 投资建议 

我们预计公司2024-2026年归母净利润为0.41/0.75/1.12亿元，同比增长121.13%/80.12%/49.75%，2024

年全年业绩有望扭亏为盈。2024-2026年EPS分别为 0.08/0.14/0.22元，对应PE为100/56/37倍，考虑到

公司低空经济和介质胶膜相关业务成长空间大，我们将持续关注相关业务进展，维持“增持”评级。 

Ø 风险提示 

市场环境与国内外政策的风险、业绩波动的风险、行业竞争加剧的风险。 
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资产负债表             利润表           
会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6.3  3.5  3.2  3.3 4.9  6.7 
 

营业收入 5.59  5.02  3.51  8.67  9.74  10.91  
应收票据及账款 2.3  1.9  1.5  3.5  3.9  4.4  

 
营业成本 3.90  3.58  2.78  5.52  6.13  6.76  

预付账款 0.3  0.3  0.2  0.4  0.4  0.5  
 
税金及附加 0.09  0.07  0.07  0.15  0.17  0.20  

其他应收款 0.1  0.1  0.1  0.2  0.2  0.3  
 
销售费用 0.52  0.45  0.40  0.43  0.49  0.55  

存货 2.6  2.5  2.9  5.5  6.0  6.6  
 
管理费用 1.12  1.20  0.99  1.04  1.07  1.09  

其他流动资产 1.5  2.5  0.8  1.6  1.8  1.9  
 

研发费用 0.95  1.12  1.22  1.26  1.27  1.31  
流动资产总计 13.2  10.9  8.6  13.6  16.3  19.3  

 
财务费用 0.12  -0.32  -0.05  0.05  0.07  0.10  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 

资产减值损失 -0.24  -0.16  -0.23  0.00  0.00  0.01  
固定资产 4.1  3.9  3.7  6.6  9.1  7.7  

 
信用减值损失 0.05  -0.41  -0.07  0.07  0.07  0.08  

在建工程 3.0  5.2  7.6  3.8  0.0  0.0  
 
其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 2.1  2.2  2.2  2.2  2.1  1.7  
 
投资收益 0.07  0.04  0.03  0.03  0.03  0.03  

长期待摊费用 0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  
 

公允价值变动损益 0.00  -0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
其他非流动资产 3.0  3.3  3.2  2.9  2.6  2.5  

 
资产处置收益 -0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 12.3  14.7  16.8  15.5  13.7  12.0  
 
其他收益 0.37  0.16  0.15  0.15  0.15  0.15  

资产总计 25.4  25.6  25.5  30.0  31.0  32.4  
 

营业利润 -0.87  -1.44  -2.01  0.47  0.85  1.27  
短期借款 0.5  0.3  0.4  0.9 1.0 1.1 

 
营业外收入 0.00  0.03  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 1.7  1.5  1.7  3.2  3.6  3.9  
 

营业外支出 0.01  0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  
其他流动负债 2.8  2.3  3.3  6.2  6.8  7.5  

 
其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 4.9  4.1  5.5  10.4  11.4  12.5  
 

利润总额 -0.88  -1.41  -2.02  0.47  0.85  1.27  
长期借款 0.4  1.9  2.5  1.9  1.2  0.6  

 
所得税 -0.11  0.25  0.21  -0.00  -0.00  -0.00  

其他非流动负债 0.3  1.3  1.4  1.4  1.4  1.4  
 

净利润 -0.77  -1.66  -2.23  0.47  0.85  1.27  
非流动负债合计 0.7  3.2  3.9  3.3  2.6  1.9  

 
少数股东损益 -0.05  -0.15  -0.27  0.06  0.10  0.15  

负债合计 5.6  7.3  9.4  13.6  14.0  14.5  
 

归属母公司股东净利润 -0.72  -1.51  -1.96  0.41  0.75  1.12  
股本 5.2  5.2  5.2  5.2  5.2  5.2  

 
EBITDA -0.05  -1.01  -1.32  1.88  2.62  3.02  

资本公积 10.7  10.8  10.8  10.8  10.8  10.8  
 
NOPLAT -0.94  -2.26  -2.41  0.52  0.87  1.27  

留存收益 3.9  2.4  0.4  0.7  1.2  2.0  
 
EPS(元) -0.14  -0.29  -0.38  0.08  0.14  0.22  

归属母公司权益 19.8  18.4  16.4  16.7  17.2  18.0  
        

少数股东权益 0.1  -0.0  -0.3  -0.3  -0.2  -0.1  
 

主要财务比率 
      

股东权益合计 19.8  18.3  16.1  16.4  17.0  17.9  
 
会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益合计 25.4  25.6  25.5  30.0  31.0  32.4  
 

成长能力 
      

        
营收增长率 -54.3%  -10.2%  -30.1%  147%  12.3%  12.0%  

现金流量表 
      

营业利润增长率 15.0%  15.0%  -137%  -64.5%  -40.3%  123.4%  

会计年度 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 
EBIT增长率 -129%  -128%  -19.1%  125%  67.6%  46.0%  

税后经营利润 -0.8  -1.7  -2.2  0.3  0.7  1.2  
 
EBITDA增长率 -102%  -2058%  -30.0%  243%  39.5%  15.3%  

折旧与摊销 0.7  0.7  0.7  1.4  1.7  1.7  
 

归母净利润增长率 -170%  -110%  -29.5%  121%  80.1%  49.8%  

财务费用 0.1  -0.3  -0.0  0.1  0.1  0.1  
 
经营现金流增长率 -90.9%  -346%  9.6%  159%  492.7%  16.3%  

投资损失 -0.1  -0.0  -0.0  -0.0  -0.0  -0.0  
 

盈利能力 
      

营运资金变动 0.5  -0.6  0.4  -1.5  -0.3  -0.3  
 

毛利率 30.1%  28.6%  20.8%  36.3%  37.0%  38.0%  

其他经营现金流 -0.1  1.2  0.5  0.2  0.2  0.2  
 

净利率 -13.8%  -33.1%  -63.6%  5.4%  8.7%  11.6%  

经营性现金净流量 0.3  -0.8  -0.7  0.4  2.4  2.8  
 

营业利润率 -15.6%  -28.6%  -57.4%  5.4%  8.7%  11.7%  

资本支出 2.7  2.1  2.4  0.0  0.0  -0.0  
 
ROE -3.6%  -8.2%  -11.9%  2.5%  4.2%  6.0%  

长期投资 0.9  -1.2  1.8  0.0  0.0  0.0  
 
ROA -2.8%  -5.9%  -7.7%  1.4%  2.4%  3.4%  

其他投资现金流 0.1  -1.0  -0.1  0.0  -0.0  -0.1  
 
ROIC -7.4%  -17.0%  -16.4%  3.5%  5.5%  8.8%  

投资性现金净流量 -1.7  -4.3  -0.7  0.0  -0.0  -0.1  
 

估值倍数 
      

短期借款 0.1  -0.1  0.1  0.5 0.1  0.1  
 
P/E -57.64  -27.48  -21.23  100.45  55.77  37.24  

长期借款 0.4  1.5  0.7  -0.7  -0.7  -0.6  
 
P/S 7.44  8.28  11.85  4.80  4.27  3.81  

普通股增加 0.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 
P/B 2.10  2.26  2.54  2.47  2.37  2.23  

资本公积增加 7.2  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  
 
股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

其他筹资现金流 -2.0  0.7  0.2  -0.0  -0.0  -0.0  
 
EV/EBIT -95.82  -25.60  -25.31  77.88  44.06  28.27  

筹资性现金净流量 6.6  2.2  0.9  -0.2  -0.6  -0.5  
 
EV/EBITDA -1549  -43.80  -39.66  21.59  14.67  11.92  

现金流量净额 5.1  -2.8  -0.4  0.2  1.8  2.2  
 
EV/NOPLAT -77.28  -19.65  -21.64  77.51  43.93  28.27  

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

财务报表摘要 
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投资评级说明 

行业评级 以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上 

 中    性： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%~＋10%以上 

 看    淡： 行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下 

公司评级 以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对于恒生沪深 300 指数表现＋20％以上 

 增    持： 相对于沪深 300 指数表现＋10％~＋20％ 

 中    性： 相对于沪深 300 指数表现－10％~＋10％之间波动 

 减    持： 相对于沪深 300 指数表现－10％以下 
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河北省石家庄市长安区跃进路 167 号源达办公楼 上海市浦东新区峨山路91弄100号陆家嘴软件园2号楼701
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