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事件：公司发布 2025年一季报。2025年Q1公司实现营收 14.66亿元（-9.15%）；实现

归母净利润 0.47 亿元（-79.35%）。 

⚫ 由于新增订单产品交付和收入确认需要周期、原材料供货价格高位、计提资产减值

准备增加等影响，公司业绩承压。公司 2025 年 Q1 实现营收 14.66 亿元（-

9.15%），由于财务滞后性，营收有所下滑主要由于去年下半年防务产业阶段性需

求放缓。2025 年 Q1 实现归母净利润 0.47 亿元（-79.35%），毛利率为 31.34%（-

8.87pct），净利率为 4.25%（-11.50pct）。公司 25Q1毛利率较 24年继续下滑，主

要是防务产品收入确认较差，高毛利军品占比降低，同时生产所需物料供货价格高

位运行带来制造成本上升。25年Q1公司期间费用率为22.42%，同比上升2.36pct，

主要是研发费用率增长明显，即公司持续加大新质新域装备、商业航天、低空经

济、信创产业、人工智能等领域光、电、气、液系统互连解决方案的技术研究和产

品开发投入。25 年 Q1 公司产品订单同比实现大幅增长，预计随着防务需求好转和

收入确认转好，公司盈利能力从 Q2 开始有望从底部回升。 

⚫ 存货余额维持高位，与去年同期相比同比增长76%。2025年Q1末存货余额为17.71

亿元，较 2024 年底微降 4.32%，较 2024Q1 同比增长 76.38%。公司订单同比明显

增长，公司将加快产出，保障产品产出和更好满足客户需求。2025 年 Q1 末在建工

程余额为 0.60 亿元，较 2024年底+15.69%。 

⚫ 军品景气度回升+重点市场取得重要突破，盈利能力有望持续改善，公司业绩弹性

大。军品：公司作为军品连接器龙头，覆盖全部子领域，在航天和导弹领域市占率

高，在信息化建设+实战演练背景下充分受益。民品：配套国内外通信设备商龙头，

公司配套规模和附加值持续提升，进一步扩大收入和利润体量。此外，公司也在新

兴市场取得重点突破，优化产业规划与布局、加快推进产业升级，不断增加新的增

长点。公司在内部管理、研发生产和营销上有望持续改善，有望带来盈利能力持续

提升，收入和利润增速有望再上新台阶。 

 

 

⚫ 维持前期预测，预计公司 25~27 年 EPS 为 1.93、2.35、2.77 元，维持上次报告参

考可比公司估值 25 年 37 倍 PE，给予目标价 71.41 元，维持买入评级。 

 

风险提示：军品订单下放和收入确认进度不及预期；降价幅度具有不确定性等。 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,210 5,025 7,264 8,423 9,674 

  同比增长(%) 3.2% -19.1% 44.6% 15.9% 14.9% 

营业利润(百万元) 935 407 1,061 1,275 1,502 

  同比增长(%) 31.9% -56.5% 160.8% 20.2% 17.7% 

归属母公司净利润(百万元) 750 347 883 1,073 1,267 

  同比增长(%) 35.1% -53.8% 154.5% 21.5% 18.1% 

每股收益（元） 1.64 0.76 1.93 2.35 2.77 

毛利率(%) 38.0% 38.3% 38.1% 38.2% 38.2% 

净利率(%) 12.1% 6.9% 12.2% 12.7% 13.1% 

净资产收益率(%) 12.5% 5.4% 12.9% 14.0% 14.8% 

市盈率 32.3 69.9 27.5 22.6 19.2 

市净率 3.9 3.8 3.3 3.0 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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防务需求阶段性放缓导致营收下滑，为保

交付带来存货高增 

2025-04-02 

拟收购控股子公司江苏奥雷部分股权，助

推防务领域光电产品进一步拓展 

2025-03-06 

传统配套需求波动导致营收下滑，公司盈

利能力持续提升 

2024-08-30 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,408 2,773 2,192 2,770 3,464  营业收入 6,210 5,025 7,264 8,423 9,674 

应收票据、账款及款项融资 4,742 4,992 5,427 6,293 7,228  营业成本 3,851 3,098 4,495 5,204 5,977 

预付账款 49 57 109 126 145  销售费用 145 158 170 189 212 

存货 1,063 1,851 2,685 3,108 3,570  管理费用 554 574 605 693 794 

其他 124 159 165 169 173  研发费用 699 751 819 947 1,083 

流动资产合计 9,385 9,832 10,579 12,467 14,580  财务费用 (23) (18) (20) (20) (27) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 92 116 135 145 145 

固定资产 1,236 1,521 1,530 1,479 1,393  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 131 51 267 220 192  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 164 165 238 205 172  其他 43 61 (0) 10 12 

其他 231 377 361 356 351  营业利润 935 407 1,061 1,275 1,502 

非流动资产合计 1,762 2,114 2,396 2,260 2,109  营业外收入 4 3 5 5 5 

资产总计 11,148 11,946 12,975 14,727 16,688  营业外支出 3 2 3 3 3 

短期借款 40 60 60 60 60  利润总额 937 408 1,063 1,277 1,504 

应付票据及应付账款 2,919 3,168 3,677 4,508 5,394  所得税 68 4 96 109 128 

其他 434 524 367 367 367  净利润 868 404 967 1,169 1,376 

流动负债合计 3,393 3,753 4,104 4,935 5,820  少数股东损益 118 57 84 96 109 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 750 347 883 1,073 1,267 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.64 0.76 1.93 2.35 2.77 

其他 474 690 503 503 503        

非流动负债合计 474 690 503 503 503  主要财务比率      

负债合计 3,866 4,443 4,607 5,438 6,323   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 998 1,040 1,124 1,220 1,329  成长能力      

实收资本（或股本） 457 457 457 457 457  营业收入 3.2% -19.1% 44.6% 15.9% 14.9% 

资本公积 1,830 1,830 1,830 1,830 1,830  营业利润 31.9% -56.5% 160.8% 20.2% 17.7% 

留存收益 3,905 4,078 4,857 5,682 6,649  归属于母公司净利润 35.1% -53.8% 154.5% 21.5% 18.1% 

其他 92 97 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 7,281 7,503 8,368 9,289 10,365  毛利率 38.0% 38.3% 38.1% 38.2% 38.2% 

负债和股东权益总计 11,148 11,946 12,975 14,727 16,688  净利率 12.1% 6.9% 12.2% 12.7% 13.1% 

       ROE 12.5% 5.4% 12.9% 14.0% 14.8% 

现金流量表       ROIC 12.1% 5.1% 11.8% 12.8% 13.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 868 404 967 1,169 1,376  资产负债率 34.7% 37.2% 35.5% 36.9% 37.9% 

折旧摊销 213 199 212 236 252  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (18) (20) (20) (27)  流动比率 2.77 2.62 2.58 2.53 2.50 

投资损失 0 (0) (0) (0) (0)  速动比率 2.44 2.13 1.92 1.90 1.89 

营运资金变动 673 (722) (978) (479) (534)  营运能力      

其它 (89) (121) (61) 0 0  应收账款周转率 2.5 1.5 2.1 2.3 2.3 

经营活动现金流 1,642 (259) 121 905 1,067  存货周转率 3.5 2.1 2.0 1.8 1.8 

资本支出 (432) (383) (504) (100) (100)  总资产周转率 0.6 0.4 0.6 0.6 0.6 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (22) 66 0 0 0  每股收益 1.64 0.76 1.93 2.35 2.77 

投资活动现金流 (454) (317) (504) (100) (100)  每股经营现金流 3.59 -0.57 0.26 1.98 2.34 

债权融资 66 84 (113) 0 0  每股净资产 13.75 14.15 15.86 17.66 19.78 

股权融资 18 0 0 0 0  估值比率      

其他 (49) (199) (85) (227) (274)  市盈率 32.3 69.9 27.5 22.6 19.2 

筹资活动现金流 35 (114) (198) (227) (274)  市净率 3.9 3.8 3.3 3.0 2.7 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.1 36.7 17.2 14.4 12.5 

现金净增加额 1,225 (687) (581) 578 693  EV/EBIT 23.6 55.5 20.7 17.2 14.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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