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公司投资评级 买入 

当前股价（3.11） 32.80 

 
目标价 37.26 

 

基础数据 

沪深 300 4028.43 

 
总股本（亿） 1.80 

流通 A股（亿） 1.80 

流通 A股市值（亿） 59.04 

每股净资产（元） 5.81 

PE 94.5 

PB 5.48 

 
  

近一年公司与沪深 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 久之洋 沪深300

事件： 2020年 1月 18日，公司收到招标方发来的中标通知书，确认公

司为某型红外设备中标单位，中标金额为 2.03亿。 

投资要点： 

⚫ 公司红外产品是典型军民两用产品 

湖北久之洋红外系统股份有限公司是华中光电技术研究所的上市

平台，主要从事红外热像仪、激光测距仪的研发、生产与销售，是国内

少有的同时具备红外热像仪和激光测距仪自主研制生产能力的高新技

术企业。公司产品包括①红外热像仪；②激光测距仪；③光学系统。红

外热像仪和激光测距仪具备军民两用属性，军用领域，主要用昼夜观察，

获取情报，观测和瞄准；民用领域，在安保，消防，交通，辅助驾驶，

工程测距等领域有广泛应用。 

⚫ 完成收购光学星体跟踪器业务，产业布局拓宽 

2019 年 1 月公司以 2.25 亿完成收购控股股东华中光电技术研究所

全资子公司天经通视科技光学星体跟踪器业务，标的公司光学星体跟踪

器属于高精度跨学科光学传感器，是应用天体位置矢量计算实现定位导

航的光学装置，公司具备行业领先的自主技术研发能力，覆盖包括大气

层内、大气层外、多波段（可见光、近红外等）、全天候等全系列产品，

国内外多种航行器上已经成功应用。2019年上半年，星体跟踪器业务实

现营业收入较上年同期增长约 32.04%，有效助力公司可持续良好发展。

我们认为此次收购有效拓宽久之洋产业范围，强化公司在光电领域行业

地位。 

⚫ 中标 2.03亿红外设备订单，预计将大幅提振业绩 

    2020 年 1 月 18 日公司公告，久之洋于近日收到招标方发来的中标

通知书，确认公司为某型红外设备中标单位，中标金额 2.03 亿，根据

2019 年全年公司业绩预告，2019 年全年实现营业收入 5.73 亿

（+13.38%），本次中标订单金额占 2019年全年营收比例高达 35.43%，

此次中标项目将大幅提升红外装备系统的技术升级，提高红外技术拓展

领域，是公司取得的又一重大突破；我们认为本次大额订单对增厚公司

业绩，夯实公司在行业内的地位和影响力起到积极作用。 

⚫ 地处湖北疫情重地，积极调整产能加入疫情防控战 

公司地处湖北武汉市疫情重灾区，1月 21日，针对武汉市当前新型

冠状病毒疫情，久之洋积极调整产能应对疫情，对接政府相关职能部门

统一安排。目前国家政府相关部门已经紧急协调红外行业启动测温设备

的大规模生产，面临疫情期间红外检测设备紧俏，公司承担了测温仪生

产任务，并在春节前紧急调整了生产产能布局，扩增生产测温系列产品。 
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⚫ 两船合并落地，公司有望受益中国船舶集团专业化整合 

控股股东为原中船重工旗下科研院所，专业从事光电装备技术研究 

公司控股股东为华中光电技术研究所，1960 年组建于海军科研部，从一个潜望镜和天文导航设备

的研究机构发展成为军民两用光电技术创新中心和装备研制中心是我国唯一的以海军光电装备技术为

研究对象的专业研究所，技术覆盖侦察监视，警戒探测，跟踪火控，光电对抗，光电导航，光电通信六

大领域，旗下共有七家分子公司，分别从事各类专业相关细分领域的科研生产及销售。华中光电技术研

究所凭借舰船光电专业发展的地位、深厚的技术储备以及光电技术广阔的应用前景，将致力于成为军民

一体、产融一体、产研一体的新型产业集团。 

2019年 10 月 25 日，经报国务院批准，中国船舶工业集团有限公司与中国船舶重工集团有限公司

实施联合重组，整体划入中国船舶集团，两船合并正式落地。根据中国船舶集团规划，集团将按照海洋

装备产业，动力与机电装备产业，战略新兴产业和生产型现代服务业四大板块十大产业进行专业化整合。

久之洋控股股东华中光电所是原中船重工集团 100%持股的科研院所，华中光电所控股子公司除久之洋

外，还拥有天经通视，天纬测控，天工制造和天元投资四家全资子公司，未来随着中国船舶集团不同板

块专业化整合持续推进，久之洋有望成为承接华中光电所及其他集团相关业务资产的重要平台。 

 

投资建议： 

我们认为公司因受到竞标、竞谈定价模式的影响，军品综合毛利率较上年同期略有下降，但销量保

持增长；以募集资金收购的光学星体跟踪器业务快速增长，产品维持高毛利状态。我们预计公司 2020

年和 2021年归母净利润分别为 0.83，1.25亿，EPS分别为 0.46，0.69元，当前股价分别对应的 PE为

70X，47X。我们给予公司 2020年 81倍估值，目标价 37.26元。 

风险提示：军工订单不及预期；资产证券化进度不及预期。 

单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 466.99  572.70  661.93  773.66  

    增长率(%) 50.08 22.64 15.58 16.88 

归属母公司股东净利润 45.77  62.47  83.49  124.91  

    增长率(%) 2.76 36.48 33.65 49.60 

每股收益(EPS（元） 0.38  0.35  0.46  0.69  

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：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

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：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
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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图表 7：盈利预测表 

 
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 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。 
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