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主要数据 2020 年 4 月 1 日 

收盘价(元) 6.73 

总市值（亿元） 29.80 

总股本(百万股) 442.86 

流通股本(百万股) 427.98 

ROE（TTM） 8.74% 

12 月最高价(元) 13.15 

12 月最低价(元) 5.61 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
事件：公司发布了2019年年度报告。2019年公司实现营业收入4.95亿元，同

比增长20.86%；归属于上市公司股东的净利润0.98亿元，较上年度同期增长

0.11%；扣非净利润0.50亿元，同比增长170.89%。 

点评： 

◼ 预制破片产能扩展。公司预制破片业务由控股子公司沈阳含能承担。沈

阳含能拥有军工相关资质，主要承担各种规格钨合金预制破片的研发及

制造，产品系列涵盖钨柱、钨环、钨球等，主要应用于国防科技领域。

2019 年预制破片营收 1.20 亿元，同比增长 24.33%；实现毛利 0.53 亿元，

同比增长 120.00%。公司在 2019 年三月公司竞买取得沈阳含能 25%股

权，合计持有其 70%股权，获得绝对控股地位，进一步加强了与大型军

工集团在业务资源整合、优质军工资产整合方面的全面战略合作，对提

升公司的持续盈利能力有积极影响。 

◼ 糖周期上行，糖业务毛利率有望提升。公司主要进行白砂糖的贸易，销

售区域以华南地区为主。由于巴西、印度、泰国等食糖主产国减产，2020

年全球食糖价格有望稳步提升，公司食糖贸易毛利率有望增加。2 月份

自由市场糖价报 15.07 美元/磅，同比增长 16.55%。公司着力开拓食糖贸

易购、销渠道，并积极探索委托加工贸易、原糖（境外）贸易、青苗糖

贸易等多种业务模式，食糖贸易业务发展态势良好。 

◼ 升华电源并入，毛利率提升。公司 2019 年并入子公司升华电源，升华

电源毛利率高达 80.27%，带动公司销售毛利率 23.81%至 32.13%。2019

年电源营收 1.16 亿元，同比增长 23.44%。期间设立了全资子公司--四川

甘华电源科技有限公司，专注电源技术研发、试制，着力提升公司自主

创新能力，进一步深耕模块电源领域。 

◼ 投资建议：公司业务覆盖军工、食糖贸易，电源领域，军工业务控制度

提升，食糖业务毛利率有望随糖价上行。我们预计公司2020/2021年的每

股收益分别为0.24/0.27元，当前股价对应PE分别为28.6/25.1倍，首次给

予公司“谨慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：军工订单数量减少、食糖大幅下行、电源产品受疫情致毛利

率下降等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业总收入 409 495 589 712 

营业总成本 492 404 469 579 

营业成本 375 336 400 484 

营业税金及附加 3 3 4 5 

销售费用 3 10 9 14 

管理费用 56 45 53 71 

财务费用 7 11 4 5 

其他经营收益 179 55 0 0 

公允价值变动净收益 (12) 2 0 0 

投资净收益 191 53 0 0 

营业利润 91 126 119 133 

加 营业外收入 16 0 0 0 

减 营业外支出 0 5 2 0 

利润总额 107 122 117 133 

减 所得税 (0) 14 13 15 

净利润 108 108 104 119 

减 少数股东损益 10 10 0 0 

归母公司所有者的净利润 98 98 104 119 

基本每股收益(元) 0.22 0.22 0.24 0.27 

PE（倍） 30.4 30.4 28.6 25.1 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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