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军品业务高速发展，股权激励成本摊销拉低公司利润 

    

[Table_Summary] 事件 

公司发布半年报，2020H1 实现营业收入 9.10 亿元，同比增长 41.09%；

实现归母净利润 0.49 亿元，同比下降 34.73%。 

点评 

1、军品业务发展迅猛，股权激励费用摊销拉低净利润 

军品下游需求激增，上半年成都亚光实现营业收入 6.80 亿元，同比增

长 67.95%，净利润 1.01 亿元（其中分摊股权激励成本 2343.77 万元），

不考虑股权激励摊销同比增长 53.88%，充分验证了军工行业的高景气

度。船艇业务受疫情影响较大，订单延期交付较多，上半年收入 1.89

亿元，同比下滑 10.66%，亏损 3939.83 万元（其中分摊股权激励成本

1742.91 万元）。股权激励成本摊销显著拉低了公司表观净利润，剔除

该因素，公司上半年归母净利润同比增长 19.43%。 

2、船艇业务持续亏损，微波组件毛利率有所下降 

船艇业务上半年受疫情影响出现较大亏损，预计下半年随着特殊客户

订单落地，船艇业务将有较大改善，未来公司有望对船艇业务进行剥

离，进一步聚焦军工业务发展。微波组件上半年营收同比增长 88.20%，

毛利率为 35.55%，同比下降 8.55pct，微波组件毛利率下降系上半年确

认收入的低毛利产品较多，预计全年毛利率水平仍将保持 40%以上。 

3、盈利预测与投资建议 

鉴于“十四五”期间公司军品下游有望大幅放量，上调公司盈利预测

和目标价。不考虑股权激励成本摊销，预计公司 2020/2021/2022 年实

现营业收入 26.49 亿元/33.38 亿元/41.19 亿元，归母净利润 3.57 亿元

/5.92 亿元/7.34 亿元，EPS 分别为 0.35 元/0.59 元/0.73 元，对应的 PE

分别为 54 倍/33 倍/26 倍。鉴于公司下游导弹、雷达、卫星、电子对抗

等领域配套订单有望大规模加速释放，公司受益确定性高、受益程度

大，给予 45 倍 PE，对应 2021 年目标价为 26.55 元，维持“买入”评级。 

4、风险提示 

军品订单释放和产能扩充不及预期；盈利预测和估值判断不达预期。 

 
 

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

营业收入 1,412 2,206 2,649 3,338 4,119 

(+/-)% 34.86% 56.23% 20.10% 26.00% 23.40% 

归属母公司净利润 152 280 357 592 734 

(+/-)% 57.84% 83.46% 27.71% 65.89% 23.88% 

每股收益（元） 0.15 0.28 0.35 0.59 0.73 

市盈率 60.36 27.35 54.35 32.76 26.45 

市净率 1.95 1.54 3.51 3.06 2.65 

净资产收益率 (%) 3.22% 5.62% 6.45% 9.33% 10.00% 

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

总股本 (百万股 ) 560 1,008 1,008 1,008 1,008 
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[Table_Market] 股票数据 2020/8/28 

6 个月目标价（元） 26.55 

收盘价（元） 19.26 

12 个月股价区间（元） 6.44～26.13 

总市值（百万元） 19,407 

总股本（百万股） 1,008 

A股（百万股） 1,008 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 63 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -2% 73% 155% 

相对收益 -8% 47% 128% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《亚光科技（300123）：军工电子景气度持续

提升，业绩高增长可期》--20200430 

《北斗专题报告：北斗三号全面运营在即，

开启全球服务新纪元》--20200616 

《国防军工行业动态：周边安全形势日益严

峻，国防建设紧迫性凸显》--20200518 

《国防军工行业周报：年报陆续披露，上游

元器件、新材料高景气度持续验证》

—20200322 
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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 309 247 164 354  净利润 281 357 592 734 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 40 0 0 0 

应收款项 1,638 1,916 2,432 2,765  折旧及摊销 134 137 140 138 

存货 837 1,073 1,330 1,691  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 322 372 417 476  财务费用 104 76 76 76 

流动资产合计 3,106 3,608 4,342 5,286  投资损失 -1 -3 -3 -4 

可供出售金融资产      运营资本变动 -208 -458 -699 -575 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -57 0 0 0 

固定资产 991 1,097 1,224 1,378  经营活动净现金流量 292 108 106 369 

无形资产 364 364 364 364  投资活动净现金流量 -298 -95 -113 -103 

商誉 2,601 2,601 2,601 2,601  融资活动净现金流量 -13 -76 -76 -76 

非流动资产合计 4,533 4,694 4,895 5,113  企业自由现金流 411 928 1,386 1,406 

资产总计 7,639 8,302 9,237 10,399       

短期借款 878 878 878 878  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 465 536 621 738  每股指标     

预收款项 68 79 100 124  每股收益（元） 0.28 0.35 0.59 0.73 

一年内到期的非流动负债 373 373 373 373  每股净资产（元） 
4.94 5.49 6.30 7.28 

流动负债合计 2,060 2,166 2,283 2,461  每股经营性现金流量（元） 
0.29 0.11 0.11 0.37 

长期借款 360 360 360 360  成长性指标     

其他长期负债 152 152 152 152  营业收入增长率 56.2% 20.1% 26.0% 23.4% 

长期负债合计 512 512 512 512  净利润增长率 83.5% 27.7% 65.9% 23.9% 

负债合计 2,572 2,678 2,795 2,974  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 4,978 5,535 6,352 7,336  毛利率 24.7% 26.1% 30.8% 31.9% 

少数股东权益 89 89 89 89  净利润率 12.7% 13.5% 17.7% 17.8% 

负债和股东权益总计 7,639 8,302 9,237 10,399  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 203.26 200.00 200.00 180.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 183.93 200.00 210.00 220.00 

营业收入 2,206 2,649 3,338 4,119  偿债能力指标     

营业成本 1,661 1,957 2,311 2,806  资产负债率 33.7% 32.3% 30.3% 28.6% 

营业税金及附加 14 17 22 27  流动比率 1.51 1.67 1.90 2.15 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 1.05 1.11 1.25 1.39 

销售费用 58 53 67 108  费用率指标     

管理费用 115 106 150 222  销售费用率 2.6% 2.0% 2.0% 2.6% 

财务费用 74 74 75 75  
管理费用率 

5.2% 4.0% 4.5% 5.4% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
3.4% 2.8% 2.2% 1.8% 

投资净收益 1 3 3 4  分红指标     

营业利润 190 384 637 789  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 189 384 637 789  估值指标     

所得税 -91 27 45 55  P/E（倍） 27.35 54.35 32.76 26.45 

净利润 281 357 592 734  P/B（倍） 1.54 3.51 3.06 2.65 

归属于母公司净利润 280 357 592 734  P/S（倍） 8.80 7.33 5.81 4.71 

少数股东损益 1 0 0 0  净资产收益率 5.6% 6.5% 9.3% 10.0% 

资料来源：东北证券       
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