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单兵装备迎来高景气期，军品今明两年高

增长有保证——利达光电（002189）事件点评 

  2019年 05月 24日 

 强烈推荐/维持  

 利达光电 事件点评 
 

事件： 

根据公告，公司所收购的中光学公司核心军品已列装多个型号，中

光学 2018 年实际业绩大幅超过业绩承诺。 

主要观点： 

1、单兵装备未来需求巨大，我国单兵装备与世界先进水平差距较

大  

随着新世纪作战烈度的降低，以及单兵战术，单兵装备的发展，现

代陆军必须考虑大量的进行传统的步兵作战。单兵主要用于侦察，

盗取，爆破，通讯，情报，长期潜伏作战，特殊任务作战等等。美

军特种部队的单兵装备种类繁多，性能精良，如头盔从 MICH 到

FAST，作战装具从 MLCS 到 SFLCS、SPCS 战术背心。俄军则在传统

单兵武器领域占据非常重要的地位，其独到的发展理念在于不削弱

原有优势技术。以士兵系统为例，美国追求高科技含量，经过不断

评估与实战测试，其“奈特勇士”已简化为以手持智能终端和手持电

台为核心的系统，系统重量大幅减轻，操作的便捷性得到提高。俄

罗斯“战士”士兵系统则更注重提升系统的防护能力及武器的打击

能力，但在态势感知、信息融合等领域存在差距。 

近年来，随着经济实力的增长，我军的武器装备水平实现了稳步发

展。其中，单兵装备的品类不断增多，性能大幅提升，逐步形成了

自卫防御、突击进攻、火力支援与压制、攻坚反装甲、防低空相结

合的较为完整的装备体系。 

2、信息化是装备是美军单兵装备中技术含量最高，也是最昂贵的

装备 

以美军的“陆战勇士”单兵作战系统为例，其系统结构由五大部分

和 20 多个中小部件组成：一是综合头盔系统：主要包括盔盖及悬

挂装置、视频强化像增强器、平板式显示器、听筒（人造耳）、防

护面罩、微型摄像机、视听觉及呼吸保障装置等，总重量达 2.3

千克。二是探测器、计算机和电台系统。这部分装置的重量在 500

克以下。三是武器系统：包括单兵自卫武器、单兵战斗武器和班组

支援武器，总重达 26.4 千克。四是多用途服装系统：包括军服、

避弹衣、背囊、弹袋、手套、战斗靴等，重量可达 7．6 千克。五 
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52 周股价区间（元） 9.57-29.88 6.74-6.04 

总市值（亿元） 58 0.01 

流通市值（亿元） 44 0 

总股本/流通 A股（万股） 2.62/1.99 96000/58707 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 0.86 1.43 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所,WIND 

 相关研究报告 

1、《南国置业（002305）：吹响省外发展的

号角，增长将超预期》2013-02-05 

2、《南国置业（002305）：成长空间打开，

上调目标价》2013-01-29 

3、《南国置业（002305）： “引战”尘埃落

定快速发展插翅双飞》2012-12-21 

4、《南国置业（002305）：拟引入战略伙伴

利于公司的发展更强势》2012-11-21 
 

  
1、《利达光电（002189）深度报告：军品进

入快速增长期，P30技术突破打开民品成长

空间》2019-05-16 
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是微气候及动力装置系统：包括微型制冷系统和动力装置，重量达 4.5 千克。 

根据互联网资料，信息化是装备是美军单兵装备中技术含量最高，也是最昂贵的装备，这些信息化装备包括

夜视仪（4000 美元）、军用平板电脑（1 万美元）、军用单兵电台（6000 美元）、瞄准镜（900 美元）、单

兵激光测距仪（2000 美元）等，此外还有一些后勤装备，比如单兵医疗包（200 美元）、ILBE 背包系统（550

美元）、军用口粮（100 美元），加强型步兵还配备有单兵火箭筒（900 美元），美军一套单兵装备总价值

或超过 18万美元。 

图 1:美军的单兵装备配备对讲机、夜视仪和瞄准镜等   图 2:中国单兵装备  

 

 

 

资料来源：互联网、东兴证券研究所  资料来源：互联网、东兴证券研究所 

3、中光学核心产品已批量列装多个型号，下游市场空间巨大 

目前，中光学在研新产品和技术多达十余项，包括多种类型的微光瞄准镜、红外瞄准镜、融合型望远镜、光

电探测与干扰装置、自动标校装置、智能应用和智慧安防综合管理平台系统等。 

根据公司公告，1.微光产品方面：中光学于 2000 年首次成功将近贴式超二代国产像增强器应用于枪用微光

瞄准镜，实现了重量、体积的大幅度降低，现批量装备多个型号产品。2.红外产品方面：中光学于 2006 年

首次将红外成像技术应用于轻武器红外枪用瞄准镜的研制与生产，目前已具备其核心电路红外驱动组件的研

发能力，研制生产了多种非制冷探测器成像组件，并已应用于军方新型主战装备。3.激光产品方面：中光学

长期进行激光器与激光测距产品的研发工作，目前已掌握激光器制造、激光测距、激光压制干扰系统等技术，

并应用于军方新型主战装备。 

裁军后我国军队规模约为 200 万人，我们假设夜视仪价格为 5 万元，瞄准镜价格为 2 万元，按照我军 10%的

部队装备夜视仪和瞄准镜来推算，则夜视仪+瞄准镜市场规模合计为 140 亿元。此外，坦克装甲系列、火炮

及校靶系统也是瞄准镜的重要应用领域。 
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图 3: 国产微光瞄准镜构成  图 4: 国产新型红外瞄准镜可用在 95 式步枪上 

 

 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所  资料来源：百家号，东兴证券研究所 

4、中光学超额完成业绩承诺，十三五后两年军品高增速有保证。 

2018 年上市公司实现营业收入 25.84 亿元（+55.34%），实现归属于上市公司股东的净利润 1.62 亿元

（+237.74%）,实现扣非净利润 4156.53万元（+8.96%），其中中光学 2018年实现营收 16.71亿元（+107.65%），

净利润为 9045.61 万元（+298.83%），中光学母公司实现扣非归母净利润为 1.07 亿元，大幅超额完成业绩

承诺（2018 年承诺业绩为 3388.94 万元），公司 2019 年一季度营收同比增长 23.38%，归母净利润和扣非净

利润同比增速分别为 198.99%和 197.94%。 

公司 2018 年军品订单大幅增长，而中光学的光电防务及要地监控业务收入同比增速为 147.61%，我们判断主

要原因，第一，主要原因或为此前军改所挤压的补偿性订单释放；第二，新的产品列装部队，进入批量交付

期；第三，军方或因为某种客观因素加大采购。展望十三五后两年，我们判断补偿性订单的落实和每个五年

计划前紧后松的装备采购计划，2019、2020 年军品收入增速会在 2018 年基础上稳步加快。 

图 5: 利达光电近三年业务拆分 （万元） 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

结论： 

公司 2018年完成收购中光学成功切入光学防务+光电产业链下游，未来或更名为“中光学”，中光学军品自 2018

年起已迎来高景气阶段，并将持续数年，而上市公司民品方面已进入华为 P30 供应链体系，未来将受益于高

端手机出货量的增加，此外公司为兵装集团光电板块唯一上市公司，体外资产注入预期较强。预测公司

2019-2021 年公司营收为 33.10 亿元、38.76 亿元、48.76 亿元，归母净利润为 2.18 亿元、2.61 亿元、3.38

亿元， EPS 为 0.83 元、1.00 元、1.29 元，对应 5月 24 日收盘价 PE为 26X/22X/17X，维持 “强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 

军品订单收入确认不及预期；民品市场竞争加剧导致市场份额流失。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 530  1777  3387  4445  5189  营业收入 913  2584  3310  3876  4876  
货币资金 153  413  1785  2463  2750  营业成本 765  2044  2697  3159  3974  
应收账款 253  902  1036  1284  1571  营业税金及附加 7  13  24  24  30  
其他应收款 0  62  80  93  118  营业费用 22  67  86  100  116  

预付款项 2  66  93  124  164  管理费用 79  105  232  271  341  
存货 60  219  250  316  383  财务费用 16  2  9  5  7  

其他流动资产 15  17  18  19  21  资产减值损失 6.22  73.40  29.75  36.46  46.54  
非流动资产合计 388  822  1269  1601  1716  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  214  214  214  214  投资净收益 0.00  63.08  0.00  0.00  0.00  
固定资产 324.34  301.15  598.62  926.16  828.71  营业利润 21  177  232  280  362  
无形资产 14  61  178  183  188  营业外收入 0.00  0.52  0.67  0.40  0.53  

其他非流动资产 0  111  0  0  0  营业外支出 0.00  0.39  0.13  0.17  0.23  

资产总计 918  2599  4656  6047  6906  利润总额 22  177  233  280  362  
流动负债合计 245  1574  1812  2181  2756  所得税 -1  11  14  17  22  

短期借款 0  190  0  0  0  净利润 23  167  219  263  341  
应付账款 178  609  792  928  1168  少数股东损益 1  4  1  2  2  
预收款项 3  128  261  416  611  归属母公司净利润 22  162  218  261  338  

一年内到期的非流

动负债 
1  52  52  52  52  EBITDA 95  298  306  401  485  

非流动负债合计 65  78  813  1613  1613  EPS（元） 0.11  0.68  0.83  1.00  1.29  

长期借款 50  0  800  1600  1600  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 310  1653  2625  3795  4369  成长能力           
少数股东权益 54  22  23  25  28  营业收入增长 10.74% 183.01

% 

28.11% 17.12% 25.80% 
实收资本（或股本） 199  238  262  262  262  营业利润增长 53.10% 723.58

% 

31.16% 20.53% 29.27% 
资本公积 185  325  1203  1203  1203  归属于母公司净利润

增长 
34.44% 19.90% 34.44% 19.90% 29.34% 

未分配利润 146  326  469  641  863  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
555  924  2003  2221  2504  毛利率(%) 16.17% 20.89% 18.50% 18.50% 18.50% 

负债和所有者权

益 
918  2599  4656  6047  6906  净利率(%) 2.47% 6.45% 6.61% 6.80% 6.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.91% 2.37% 6.24% 4.68% 4.32% 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 3.92% 17.56% 10.89% 11.77% 13.51% 

经营活动现金流 131  327  512  433  650  偿债能力           
净利润 23  167  219  263  341  资产负债率(%) 34% 64% 56% 63% 63% 
折旧摊销 57.54  119.29  0.00  97.45  97.45  流动比率 2.16       

2.16  

1.13    

1.13  

1.87    

1.87  

   2.04     1.88  
财务费用 16  2  9  5  7  速动比率 1.92       

1.92  

0.99    

0.99  

1.73    

1.73  

   1.89     1.74  

应付帐款的变化 0  0  -134  -248  -287  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  132  155  195  总资产周转率 1.02  1.47  0.91  0.72  0.75  

投资活动现金流 -60  -690  -542  -507  -301  应收账款周转率 4  4  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.31  6.56  4.72  4.51  4.65  
长期股权投资减少 0  0  7  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  63  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.68  0.83  1.00  1.29  
筹资活动现金流 -23  427  1402  752  -63  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.24  0.27  5.23  2.58  1.09  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
2.78  3.89  7.63  8.47  9.54  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           
普通股增加 0  39  25  0  0  P/E 200.09  32.37  26.48  22.09  17.08  
资本公积增加 0  140  878  0  0  P/B 7.91  5.67  2.88  2.60  2.31  

现金净增加额 47  64  1373  677  287  EV/EBITDA 45.27  16.97  15.80  12.39  9.65   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


