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公司投资评级 持有 

当前股价(2020.4.30) 8.13 

基础数据（2020.4.30） 

上证指数 2860.08 

总股本（亿股） 11.02 

流通 A股（亿股） 10.31 

资产负债率 19.46% 

ROE（摊薄） 3.79% 

PE（TTM） 62.7 

PB（LF） 2.47 

  

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 雷科防务 沪深300

➢ 事件：公司 4月 30日发布 2019年年报和 2020年一季报，2019年公司

实现营收 11.25 亿（+13.16%），归母净利润 1.37 亿（+0.19%），毛利率

44.09%（+0.29pcts），净利率 13.49%（-1.45pcts）。2020Q1公司实现

营收 1.33亿（-23.25%），实现归母净利 0.18亿（+14.07%），毛利率为

52.43%（+6.32pct）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 五大业务群稳步发展，军民双线发展：雷科防务拥有完全的自主知识产

权，覆盖雷达系统、智能弹药、卫星应用、安全存储、智能网联等产业

方向。公司主要产品可分为五大业务群：①雷达系统，②智能弹药，③

卫星应用，④安全存储，⑤智慧网联。分产品来看：2019 年，雷达系

统（子公司理工雷科）实现营收 2.68亿（+3.27%），业务占比 23.85%；

卫星应用（子公司理工雷科，成都爱科特）实现营收 4.67亿（+22.31%），

业务占比 41.54%；智能弹药（子公司西安奇维科技）实现营收 1.91亿

（+30.80%），业务占比 17.01%；安全存储（子公司西安奇维科技）实

现营收 1.86亿（-7.47%），业务占比 16.52%。2019 年军工产业将进入

装备升级的关键时期，军民结合格局迎来了持续深化之年，创新驱动发

展的国家战略也更加深入，公司秉承军民双线发展思路，其中，雷达系

统、卫星应用、安全存储业务群已完成军用、民用核心产品研发并投入

市场；智能弹药在国内、国外双线 市场取得进展；智能网联业务群获

得多项示范项目逐步展开。 

⚫ 毛利率基本稳定，研发投入逐年提高：经营端来看，2019 年公司综合

毛利率 44.09%（+0.29pcts），分产品来看，雷达系统毛利率 42.33%（-

2.94pcts）；卫星应用毛利率 47.28%（+1.13pcts）；智能弹药毛利率

67.84%（-4.22pcts）；安全存储毛利率 16.79%（-1.24pcts），整体来

看，毛利率基本保持稳定。费用端来看，2019年，公司销售费用 2696.77

万（+8.94%）；管理费用 1.61 亿（+1.21%）；财务费用 1398.73 万

（+4710.90%），财务费用大幅增长主要是授信使用增加导致利息费用

增加以及公司理财产品收益减少所致。公司高度重视技术和产品研发

创新，研发投入占公司营业收入的比例逐年提高，2019 年公司研发投

入 1.22亿，占营业收入比例为 10.84%。 

⚫ 雷达业务军品深化，民品实现批量供货：军品方面，公司雷达在军品市

场不断深化，特种雷达型号投入批量生产，重点型号取得技术突破，其

中，某军用高分辨特种毫米波雷达，经过多年不断的持续研发与更新，

成功完成定型，并在本年度开始批量交付。民品方面，公司雷达产品在

多个国民经济的重点行业进行拓展，在灾害、国土、交通、汽车等领域

都切入市场。汽车领域：77GHz 车载高精度毫米波雷达于 2019 年初实

现产品的批量生产及批量供货，与比亚迪、长安、北汽等多个车企开展

合作。国土领域：公司参股公司苏州理工雷科传感技术有限公司地质灾

害监测雷达是国内首款自主研发的地质灾害监测雷达，目前产品已上

市销售，部署于 10 余个省市/自治区的露天矿山及地质灾害监测点。

交通领域：苏州理工雷科作为核心雷达传感器的供应商，参与了民航二

所在大兴机场的 FOD（机场跑道外来物）探测系统的建设工作。 
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⚫ 智能弹药外贸版定型，瞄准海外市场：在智能弹药领域，公司国内和国际

市场双线出击。系统级方面，遥控武器站产品技术进一步升级并完成定型，

已持续批量装备客户，后续将根据客户 需求研发系列化产品，同时，外

贸版本完成定型，开始开拓海外市场；分系统方面，毫米波导引头完成了

科研定型，并实现批量交付，公司与兵器集团所属研究所深度合作，瞄准

军贸市场与内装市场 开展了巡飞弹、毫米波导引头等项目的联合研制；

核心组件方面，公司研制的巡飞弹捷联式图像导引头指标国内领先，产品

实现批量交付，各类核心组件产品，全年批量交付合计近百款，合计 5000

多套。 

⚫ 首颗星载抗辐照 SAR 芯片研制成功，北斗导航业务稳步发展：2019 年，

公司继续保持了在星上实时处理领域的领先地位，在星上实时处理领域，

公司拥有传统优势，研发的首颗星载抗辐照 SAR芯片研制成功，填补国内

空白。地面遥感领域，公司参与建设多个大型地面遥感测控站建设，涉及

国防、航天、空间基础设施等多个领域；某海外地面站项目顺利完成验收

交付，为我公司第一个交付的海外遥感地面产品；嵌入式卫星遥感数据处

理设备，在我国南极极地科考船“雪龙号”上装备应用。在北斗导航领域，

公司主要围绕高精度北斗卫星导航应用，提供核心基带芯片、模块、整机

及应用系统等产品和服务。2019年公司取得军用领域 10余款型号项目，

并在民品领域实现产品技术转移转化，融合雷达技术进入智能无人矿山领

域。 

⚫ 军工信息化持续推进，安全存储产品自主可控：中国当前已进入国产替代，

安可为标志的信息化发展新阶段，公司自主研发全国产化自主可控存储阵

列成功纳入军方自主可控名录，拥有覆盖高、中、低端军工级的存储产品，

2019 年，公司正式流片 28nm 自主可控 PCIe SSD 控制器芯片，标志公司

进军千亿级自主可控市场。 

⚫ 2020Q1营收下滑，外延收购标的完成业绩承诺：2020Q1公司实现营收 1.33

亿（-23.25%），实现归母净利 0.18 亿（+14.07%），毛利率为 52.43%

（+6.32pct）。2020Q1 存货 5.84 亿，环比上升 22.90%，在营收下滑背景

下存货继续上升，预计是交付延迟所致，伴随疫情好转预计存货可以兑现

到业绩。根据公司一季报披露，2019年公司通过向交易对方发行股份、可

转换债券及支付现金相结合的方式以 6.25 亿的对价购买西安恒达及江苏

恒达 100%股权，同时，公司拟向不超过 10名特定投资者非公开发行股份

及可转换债券募集配套资金不超过 3.97 亿元，根据报告书，标的资产 

2019年，2020年和 2021年实现净利润不低于人民币 4000万，5200万和

6500万，从实际完成情况来看，公司收购的标的资产 2019 年度实现扣除

股份支付费用影响后的净利润为 4803.20 万，完成 2019 年业绩承诺。我

们认为公司收购恒达微波将扩充现有业务，完善公司军工电子产业链布

局，未来将对公司业绩实现增厚。 

⚫ 投资建议：我们认为，军工产业将进入装备升级的关键时期，“十三五”

即将进入收官之年，自主可控和军工信息化趋势较为明确。世界军贸市场

近年来保持总体上升趋势，可能会促进公司智能弹药收入成为增长点。公

司五大业务群稳健发展，同时公司积极进行外延式并购，切入微波器件领

域，不断完善上下游产业链，且收购标的 2019 年业绩完成度较好。我们

预测公司 2020、2021、2022 年归母净利润分别 2.34 亿元，3.32 亿元和

3.76亿元，EPS分别为 0.21元，0.30元和 0.34元，当前股价对应 PE分

别为 38.25倍，27.01 倍和 23.81倍，维持“持有”评级 

⚫ 风险提示：军工订单不及预期；疫情导致复工延后；收购标的未来业绩完

成情况不及预期。 
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⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1124.77  1351.07  1628.85  1971.23  

    增长率(%) 13.16 20.12 20.56 21.02 

归属母公司股东净利润 136.54  234.23  331.70  376.20  

    增长率(%) 0.19 71.55 41.61 13.42 

每股收益(EPS) 0.13  0.21  0.30  0.34  

数据来源：wind，中航证券金融研究所（注：业绩预测不包括西安恒达及江苏恒达） 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿，%） 图 2：公司近五年归母净利润及增速情（亿，%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司三费情况（亿元） 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司财务模型（百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义  

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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