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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.10) 6.56 

目标价格 7.65 

基础数据（2020.4.10） 

上证指数 2796.63 

总股本（亿股） 6.05 

流通 A 股（亿股） 5.96 

资产负债率 49.70% 

ROE 6.10% 

PE（TTM） 47.60 

PB（LF） 2.88 

  

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 烽火电子 沪深300

➢ 事件：公司 4月 11日发布 2019年年报，2019实现营收 13.45亿（+9.89%），归

母净利润 0.91 亿（+5.12%），毛利率 37.29%（-6.71pcts），净利率 7.23%

（-0.88pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 通信主业持续发展，开拓市场取得成效：烽火电子是国家军民用通信装备及电

声器材科研生产骨干企业，主导产品有：短波通信设备、超短波通信设备、航

空搜救定位设备、车机内音频控制系统和电声器材等。军用产品为多军兵种提

供了优良的通信装备；民用产品广泛应用于应急保障、抗震防汛、公安人防、

海洋运输等领域，通信产品远销东南亚、非洲及欧美等国际市场。2019 年，公

司两大主营业务为通信配套产品和电声器件：通信配套产品实现营收 11.94 亿

（+9.21%），电声器件实现营收 1.33 亿（+22.84%）。公司业务聚焦三大市场：

军品，军民两用和外贸，2019年三大市场开拓均取得成效，①军品市场方面，

某型手持救生电台基本完成某军飞行员全员装备；车内音频综合管理系统取得

某军装备 80%订货任务；机内音频综合管理系统拓展至某型指挥机平台；新型有

源抗噪送受话器在多机型平台得到推广；空间降噪系统依托某号工程完成鉴定

并取得某号工程配套研制资格，填补了军用领域的空白。2019 年 12 月 24 日，

公司收到与特殊机构客户签订的一份订货合同（航空搜救通信装备），合同总金

额总计为人民币 1.41 亿元，预估十三五期间订单继续增长。②军民两用市场方

面，应急通信业务在陕西省人防综合训练基地项目起到良好示范效应，实现跨

越式发展；低空防御系统国内首家在民航机场得到应用；数字集群终端取得武

器装备承制资格。③外贸市场方面，出口型通讯网络业务完成 1.0版样机研制，

已初步具备展示能力；宽频段超短波电台取得出口批复。 

⚫ 综合毛利率略有下滑：公司 2019年综合毛利率为 37.29%（-6.71pcts），分产品

看，公司两大主营业务为通信配套产品和电声器件，营收占比分别为 88.82%和

9.90%。2019年毛利率分别为 34.76%（-8.94 pcts）和 59.43%（+8.19 pcts），
公司第一大主营通信配套产品毛利率下滑一定程度上拉低了全年公司综合毛利

率，主要由于国内经济下行压力大，通信配套产品合同签订额下滑以及成本提

高（通信配套产品成本上涨 26.54%），从公司成本分类来看，主要是原材料成

本上升较大（+28.89%）。公司经营现金流同比增长 20.33%（主要系报告期销售

回款较上年增加所致）。 

⚫ 加快关键技术和重点产品研制，电声器件业务快速增长：公司电声器件业务主

要依托子公司宏声科技展开，2019 年，宏声科技全年实现营业收入 1.84 亿

（+12.32%），净利润 1238.94 万（+31.79%），公司加大研发投入和技术攻关并

取得成效，目前公司已形成了新一代有源降噪技术平台，并已在新一代有源降

噪航空耳机、有源降噪声纳耳机、有源降噪送受话器组、模块通用头盔有源降

噪装置和飞行保护头盔等项目中得到应用, 并积极拓展电声民品市场。公司直

面武器装备采购机制市场化及实物竞标的挑战，及时调整技术和市场发展方向，

较好适应了新形势下的招标常态，取得了良好成绩，为后续发展奠定了坚实基

础。 
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⚫ 研发投入稳步增长，为产品提供有力支撑： 2019年公司研发费用支出 1.93亿

元，较上年增长 8.69%，研发投入占营收比例 14.35%。自主研发并掌握了语音

骨传导、局部空间降噪、有源降噪等核心技术，全年开展技术研究项目 32项。

其中多项核心关键技术实现突破，为产品研发提供有力支撑。 

⚫ 投资建议：我们认为公司坚持以科技创新为核心的创新驱动发展之路，持续打

造体系化科研能力，支撑引领企业发展，公司有望受益国家军队信息化建设以

及军费稳步增长，市场空间值得期待。我们预测公司 2020、2021、2022年归母

净利润分别为 1.01 亿元，1.31 亿元和 1.63 亿元，EPS 分别为 0.17 元，0.22

元和 0.26元，当前股价对应 PE分别为 38.59倍，30.20倍和 24.29倍，给予“买

入”评级，以 2020年 EPS为基础，我们认为公司合理估值为 45倍 PE左右，目

标价格为 7.65元。 

⚫ 风险提示：军工订单不及预期，疫情海外扩散引发出口型产品受到压制。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1344.78  1563.98  1822.04  2103.91  

    增长率(%) 9.89 16.30 16.50 15.47 

归属母公司股东净利润 90.94  101.40  131.37  163.33  

    增长率(%) 5.12 11.51 29.55 24.33 

每股收益(EPS) 0.15  0.17  0.22  0.26  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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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况（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（百万元） 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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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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