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日均成交量（百万股） 12 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 
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受益军工行业高景气度，业绩增长大超预期 
 

 

[Table_Summary] 事件 

公司发布 2020 年业绩预告，预计 2020 年实现归母净利润 5.21-6.10 亿元，

同比增长 75%-105% 

 

点评 

1、公司业绩大超预期，充分验证军工行业高景气度 

公司全年业绩实现高速增长，单季度来看，Q4 实现归母净利润 1.63-2.52

亿元，同比实现大幅扭亏（去年四季度大幅计提导致亏损），环比三季度

增长 32.5%-105%，作为军工行业景气度先期指标，充分验证了军工行业

高景气度。预计十四五期间，下游需求有望大规模释放，未来公司新型

元器件业务有望实现持续高增长。 

 

2、将彻底甩掉历史包袱，业绩有望充分体现元器件业务发展 

公司历史上业务较为繁杂，包括手机整机和动力电池等业务，由于手机

整机和动力电池业务发展困难，出现大幅亏损，严重影响公司整体业绩。

近几年公司通过瘦身健体，逐步压缩和出清亏损资产，聚焦新型电子元

器件业务，已取得显著成效。预计 2020 年深圳通信和振华新能源导致的

减值准备约为 2 亿元，剔除该因素影响，公司元器件业务贡献的利润约

为 7.21-8.10 亿元。预计 2021 年开始，上述深圳通信和振华新能源的减

值风险消除，业绩有望充分体现元器件业务发展的实际情况。 

 

3、盈利预测与投资建议 

鉴于军品业务发展大超预期，上调公司盈利预测，预计公司2020/21/22

年将实现营业收入 44.02/63.32/85.50 亿元，归母净利润分别为

5.95/11.38/16.28 亿元，EPS 分别为 1.16/2.21/3.16 元，对应 PE 分别为

52/27/19 倍。鉴于军工行业景气度不断提升，给予 40 倍 PE，对应 2021

年目标价为 88.40 元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：军品订单释放和军品交付不及预期。 

 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,338 3,668 4,402 6,332 8,550 

(+/-)% -33.43% -31.27% 20.01% 43.85% 35.02% 

归属母公司净利润 306 298 595 1,138 1,628 

(+/-)% 50.17% -2.67% 99.93% 91.31% 43.00% 

每股收益（元） 0.59 0.58 1.16 2.21 3.16 

市盈率 18.42 29.67 51.74 27.04 18.91 

市净率 1.13 1.64 5.15 4.33 3.52 

净资产收益率(%) 6.12% 5.53% 9.96% 16.01% 18.63% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 515 515 515 515 515 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,341 1,489 1,770 2,452  净利润 295 591 1,130 1,616 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 202 20 25 36 

应收款项 2,829 3,205 4,347 5,601  折旧及摊销 212 83 22 36 

存货 949 1,167 1,477 1,727  公允价值变动损失 -30 -30 -30 -30 

其他流动资产 916 934 1,012 1,054  财务费用 65 59 59 59 

流动资产合计 6,034 6,796 8,606 10,834  投资损失 112 110 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 -612 -525 -835 -935 

长期投资净额 382 382 382 382  其他 14 -2 -3 -4 

固定资产 1,290 1,211 1,238 1,241  经营活动净现金流量 260 306 368 778 

无形资产 191 179 161 147  投资活动净现金流量 -198 -98 -28 -36 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 93 -59 -59 -59 

非流动资产合计 2,732 2,673 2,718 2,757  企业自由现金流 -422 1,185 1,791 2,338 

资产总计 8,767 9,469 11,324 13,591       

短期借款 476 476 476 476  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 688 862 1,185 1,593  每股指标     

预收款项 47 108 118 184  每股收益（元） 0.58 1.16 2.21 3.16 

一年内到期的非流动负债 175 175 175 175  每股净资产（元） 10.45 11.60 13.81 16.98 

流动负债合计 1,981 2,092 2,817 3,468  每股经营性现金流量（元） 0.50 0.59 0.71 1.51 

长期借款 1,023 1,023 1,023 1,023  成长性指标     

其他长期负债 381 381 381 381  营业收入增长率 -31.3% 20.0% 43.8% 35.0% 

长期负债合计 1,403 1,403 1,403 1,403  净利润增长率 -2.7% 99.9% 91.3% 43.0% 

负债合计 3,384 3,496 4,220 4,871  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5,378 5,973 7,112 8,739  毛利率 44.4% 43.1% 43.2% 43.3% 

少数股东权益 4 0 -8 -20  净利润率 8.1% 13.5% 18.0% 19.0% 

负债和股东权益总计 8,767 9,469 11,324 13,591  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 135.46 120.00 95.00 90.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 169.72 170.00 150.00 130.00 

营业收入 3,668 4,402 6,332 8,550  偿债能力指标     

营业成本 2,040 2,505 3,595 4,849  资产负债率 38.6% 36.9% 37.3% 35.8% 

营业税金及附加 36 38 58 76  流动比率 3.05 3.25 3.06 3.12 

资产减值损失 -50 -20 -25 -36  速动比率 2.50 2.61 2.45 2.56 

销售费用 205 242 304 368  费用率指标     

管理费用 525 550 665 855  销售费用率 5.6% 5.5% 4.8% 4.3% 

财务费用 63 46 44 42  管理费用率 14.3% 12.5% 10.5% 10.0% 

公允价值变动净收益 30 30 30 30  财务费用率 1.7% 1.0% 0.7% 0.5% 

投资净收益 -112 -110 0 0  分红指标     

营业利润 397 746 1,471 2,073  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 397 746 1,471 2,073  估值指标     

所得税 101 156 341 456  P/E（倍） 29.67 51.74 27.04 18.91 

净利润 295 591 1,130 1,616  P/B（倍） 1.64 5.15 4.33 3.52 

归属于母公司净利润 298 595 1,138 1,628  P/S（倍） 8.39 6.99 4.86 3.60 

少数股东损益 -2 -4 -8 -12  净资产收益率 5.5% 10.0% 16.0% 18.6% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 陈鼎如：清华大学精仪系硕士，华中科技大学机械学院本科，现任东北证券军工组组长。3 年航天装备研发工作经验，1 年金

融信息安全领域工作经验，证券从业经历 4 年。2019 年 Wind 国防军工行业“金牌分析师”第 4 名。 

重要声明 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司
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任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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分析师声明 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
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增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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