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资料来源：Wind 

 业绩稳增长，看好船舶配套军民两用市场 

瑞特股份(300600) 
主营业务稳定增长，业绩符合预期，维持买入评级 

4 月 19 日公司发布 2018 年年报，公司 2018 年实现营收 4.89 亿元，同比
增长 17.68%，实现归母净利润为 1.08 亿元，同比增长 0.51%，业绩符合
预期。我们认为未来我国海军还将持续高投入建设，伴随着军民融合政策
落地，公司未来军品业绩有望上行。在民船领域，公司与国内企业相比也
具有较强竞争力，未来有望受益于民船配套自主化政策推进。我们预计公
司 2019-2021 年 EPS 为 0.76/0.96/1.15 元。维持“买入”评级。 
 

蓄力长期发展，重视科研创新能力与人才激励 

2018 年公司研发费用 3526.82 万元，占营收比重为 7.22%，多项船舶配套
硬件项目通过鉴定，各项船舶配套系统取得新进展，为公司持续发展奠定
了坚实的技术基础；2018 年股权激励实际费用摊销额为 2090.56 万元，短
期虽影响当期归母净利润，但股权激励计划的顺利实施，有助于提升核心
骨干的积极性和创造性，也有利于确保公司长期战略和经营目标的实现。 
 

积极拓展市场，开展电液阀门和薄膜电容器项目 

2018 年公司组建电液事业部与薄膜事业部，电液事业部开发研制军民两用
电液及液压执行器，阀门遥控系统的液压泵站和液压电磁阀箱等产品，目
前液压产品微型动力单元、角行程双作用电液执行器、液压泵站和液压电
磁阀箱均已研制成功，已实现小批量生产，2019 年将完成鉴定及船级社认
证后推向市场。薄膜电容器事业部投建了完整的薄膜电容器生产和研发设
备，先后研发和试制了多个系列、多种型号的高性薄膜电容器，已进行小
范围应用，性能优于同类产品，未来有望大规模推广。 
 

军民船配套市场空间大，业绩有望持续上行 

我国航母编队体系建设叠加老旧舰艇换装，未来几年造舰需求将带动海军
装备特别是高价值主战舰艇持续快速发展，增加对舰船电气及自动化装备
的需求，公司军品业务有望受益于海军装备持续高投入建设。我们在前期
的报告中测算 2017年民船电气与自动化系统配套市场需求在 300亿以上，
当前外资企业占据了我国民船电气、自动化市场的大部分份额，公司在国
内行业内具有较高品牌知名度，产品应用范围广，公司的民品业务有望受
益于舰船配套国产化的推进。 
 

舰船电气与自动化优质民参军企业，维持“买入”评级 

公司是舰船电气与自动化优质配套企业，未来军民两端业绩有望持续上行。
我们认为，19 年民船制造行业仍处于周期底部，复苏进程缓慢，下调公司
19-20 年民品业务增速以及利润，预计公司 19-21 年营收分别为
6.11/7.32/8.77 亿元（19-20 年前值为 6.67/8.38 亿元），归母净利润分别为
1.28/1.63/1.93 亿元（19-20 年前值为 1.28/1.80 亿元），对应 EPS 分别为
0.76/0.96/1.15 元。可比公司 19 年平均 P/E 估值为 38.17，给予公司 19

年 38-39 倍 P/E 估值，目标价为 28.82-29.58 元/股，维持“买入”评级。 
 

风险提示：军费增长及军民融合政策推进低于预期；民船复苏及民船配套
自主化政策推进低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 168.66 

流通 A 股 (百万股) 66.04 

52 周内股价区间 (元) 15.50-44.38 

总市值 (百万元) 4,277 

总资产 (百万元) 1,295 

每股净资产 (元) 6.52  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 415.37 488.81 611.37 732.23 877.27 

+/-%  12.94 17.68 25.07 19.77 19.81 

归属母公司净利润 (百万元) 107.77 108.32 127.90 162.63 193.42 

+/-%  5.97 0.51 18.08 27.15 18.93 

EPS (元，最新摊薄) 0.64 0.64 0.76 0.96 1.15 

PE (倍) 39.69 39.49 33.44 26.30 22.11  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2011-2018 瑞特股份营收及其增速  图表2： 2011-2018 瑞特股份归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 股价/元 

EPS（元） P/E（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600416.SH 湘电股份 7.97  (2.09) 0.14  0.18  (3.81) 56.93  44.28  

600482.SH 中国动力 27.17  0.79  0.96  1.15  28.21  23.64  23.64  

300065.SZ 海兰信 17.82  0.27  0.41  0.52  42.95  33.94  33.94  

平均值       38.17  33.96  

300600.SZ 瑞特股份 25.36  0.64  0.76  0.96  39.63  31.32  21.24  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2019 年 4 月 19 日 

 

风险提示 

 

军费增长及军民融合政策推进低于预期。我国武器装备采购经费主要来自于军费，根据

2010~2017 年军费增长情况，我们预计军费将保持稳定增长的状态。但如果军费增长及军

品订单采购低于预期，将会对军品的采购产生影响。此外公司是民参军企业，未来有望受

益于军民融合政策的持续推进，但如果军民融合政策推进低于预期，将会影响公司远期的

军品业务发展。 

 

民船行业复苏及民船配套自主化政策推进不及预期。当前民船行业仍处于底部，供需关系

逐渐好转但仍未得到大幅改善，我们预计 2018 年民船市场有望企稳回升。但如果民船行

业复苏不及预期，民船配套自主化政策推进不及预期，将会影响公司部分民品业务的业绩。 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 瑞特股份历史 PE-Bands  图表5： 瑞特股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 736.48 875.52 1,006 1,147 1,337 

现金 344.04 351.13 348.76 349.55 367.34 

应收账款 165.68 275.94 311.37 386.40 457.56 

其他应收账款 4.85 4.00 5.68 6.53 7.93 

预付账款 9.55 3.97 10.58 9.84 14.11 

存货 168.21 181.20 259.98 310.42 388.90 

其他流动资产 44.15 59.28 70.11 83.84 100.69 

非流动资产 325.35 419.83 495.14 560.17 617.63 

长期投资 0.00 3.82 2.55 2.97 2.83 

固定投资 165.54 212.14 299.79 372.61 430.38 

无形资产 43.20 52.92 56.53 61.41 65.86 

其他非流动资产 116.62 150.95 136.27 123.19 118.56 

资产总计 1,062 1,295 1,502 1,707 1,954 

流动负债 172.75 193.55 271.66 314.24 368.26 

短期借款 0.00 0.00 18.22 9.82 0.00 

应付账款 127.29 158.02 210.15 260.60 320.23 

其他流动负债 45.45 35.53 43.30 43.83 48.03 

非流动负债 2.12 1.85 2.12 2.03 2.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.12 1.85 2.12 2.03 2.00 

负债合计 174.86 195.39 273.78 316.27 370.25 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.00 168.66 168.66 168.66 168.66 

资本公积 381.01 502.02 502.02 502.02 502.02 

留存公积 405.95 429.27 557.17 719.81 913.22 

归属母公司股东权益 886.97 1,100 1,228 1,390 1,584 

负债和股东权益 1,062 1,295 1,502 1,707 1,954  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 415.37 488.81 611.37 732.23 877.27 

营业成本 197.50 248.22 328.74 408.22 501.39 

营业税金及附加 4.99 4.87 6.09 7.29 8.73 

营业费用 23.22 25.39 34.24 41.74 50.88 

管理费用 45.02 75.94 101.37 92.96 99.08 

财务费用 (4.26) (5.41) (13.81) (13.41) (14.47) 

资产减值损失 4.04 8.14 6.08 6.43 6.60 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 1.17 0.78 0.91 0.87 

营业利润 126.99 126.29 149.44 189.92 225.92 

营业外收入 0.08 0.36 0.27 0.30 0.29 

营业外支出 0.65 0.10 0.28 0.22 0.24 

利润总额 126.42 126.55 149.43 190.00 225.97 

所得税 18.65 18.23 21.52 27.37 32.55 

净利润 107.77 108.32 127.90 162.63 193.42 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 107.77 108.32 127.90 162.63 193.42 

EBITDA 139.38 140.38 159.65 209.19 252.24 

EPS (元，基本) 1.08 0.64 0.76 0.96 1.15  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 12.94 17.68 25.07 19.77 19.81 

营业利润 13.21 (0.55) 18.33 27.09 18.95 

归属母公司净利润 5.97 0.51 18.08 27.15 18.93 

获利能力 (%)      

毛利率 52.45 49.22 46.23 44.25 42.85 

净利率 25.95 22.16 20.92 22.21 22.05 

ROE 12.15 9.85 10.42 11.70 12.21 

ROIC 22.46 14.91 13.90 15.24 15.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 16.47 15.08 18.23 18.53 18.95 

净负债比率 (%) 0 0 6.65 3.10 0 

流动比率 4.26 4.52 3.70 3.65 3.63 

速动比率 3.29 3.59 2.75 2.66 2.57 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.41 0.44 0.46 0.48 

应收账款周转率 3.00 2.07 1.95 1.96 1.94 

应付账款周转率 1.81 1.74 1.79 1.73 1.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.64 0.64 0.76 0.96 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.23 0.30 0.58 0.65 

每股净资产(最新摊薄) 5.26 6.52 7.28 8.24 9.39 

估值比率      

PE (倍) 39.69 39.49 33.44 26.30 22.11 

PB (倍) 4.82 3.89 3.48 3.08 2.70 

EV_EBITDA (倍) 27.81 27.61 24.28 18.53 15.37  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 5.38 38.87 50.01 97.29 108.94 

净利润 107.77 108.32 127.90 162.63 193.42 

折旧摊销 16.65 19.51 24.01 32.67 40.79 

财务费用 (4.26) (5.41) (13.81) (13.41) (14.47) 

投资损失 0.00 (1.17) (0.78) (0.91) (0.87) 

营运资金变动 (123.17) (112.75) (75.96) (93.76) (113.46) 

其他经营现金 8.38 30.38 (11.36) 10.07 3.53 

投资活动现金 (74.42) (108.89) (84.40) (101.51) (95.81) 

资本支出 74.42 106.43 85.91 93.04 90.66 

长期投资 0.00 4.00 (6.64) 2.21 (0.74) 

其他投资现金 0.00 1.54 (5.12) (6.26) (5.88) 

筹资活动现金 274.71 83.76 32.02 5.01 4.66 

短期借款 0.00 0.00 18.22 (8.40) (9.82) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 25.00 68.66 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 282.25 121.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (32.53) (105.91) 13.81 13.41 14.47 

现金净增加额 205.47 13.69 (2.36) 0.79 17.79  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
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融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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