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1《雷科防务(002413,买入): 管理能力提升，

业绩有望加速增长》2019.04 
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雷达技术领先》2018.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 民品获得突破，业务协同发展 
雷科防务(002413) 
营收增长 19.22%，利润增长 1.61%，成长逻辑未变，维持“买入”评级 

2019年8月29日，公司发布2019半年报，实现营收4.69亿元（YOY +19.22%）；
实现归母净利润 0.69 亿元（YOY +1.61%）；基本每股收益 0.06 元。业绩平稳，
符合市场预期。我们预计 2019~2021 年公司 EPS 分别是 0.20 元、0.28 元、
0.35 元。公司处于快速发展期，成长空间大，维持“买入”评级。 

 

研发投入加大，收购资产稳步推进 

公司 2019H1 研发投入 2420 万，18H1 为 2176 万，同比增长 11.21%，公
司不断加大研发投入。2019 年 1 月 26 日，公司发布收购资产预案，拟通
过发行可转债、股份及支付现金方式相结合的方式，以 6.25 亿元购买西安
恒达及江苏恒达 100%股权。恒达微波在毫米波天线暗室、阵列天线测试
解决方案等方面具有核心竞争力，为上市公司汽车雷达业务的发展提供有
效支持。7 月 28 日，公司收到深交所许可类重组问询函并进行回复，目前
收购工作稳步推进。 

 

军品业务围绕电子信息化领域，创新能力突出 

公司业务板块分为雷达系统、智能弹药、卫星应用、安全存储、智能网联
五个板块。公司部分军品步入定型上量期，根据 19 半年报，公司相继定型
了两种特种雷达进入小批量生产；卫星应用领域，公司实现国内首次星载
雷达在轨成像处理；在安全存储领域，公司成为国内首批进入《军用关键
软硬件自主可控产品名录》的企业。军品进入定型阶段后，开始进入上量
期，此部分业绩有望快速增长。2019 年 4 月 1 日，公司公告副董事长刘升
入选国家“万人计划”领军人才，显示出公司具有突出的创新能力。 

 

智能网联业务正在积极进行市场推广，有望成为公司未来新的业绩增长点 

公司基于自己领先的军用雷达技术，推出了 77G 毫米波汽车雷达等一系列
民用雷达产品，其毫米波汽车雷达是百度无人驾驶方案的国内唯一合作厂
商，并积极参与各地智慧城市路网监控系统的建设工作。毫米波雷达与高精
度定位解决方案一并参与比亚迪 D-link 计划。公司自主研发的 804T6 型毫
米波汽车前防撞雷达和 SRR402T6 型角雷达，目前已获数万套批量订单。
公司研制的汽车自动紧急制动系统（AEBS）正在进行市场推广工作，有望
实现快速增长。 

 

体制灵活，雷达技术领先，军民品业务发展顺利，维持“买入”评级 

公司技术领先，在细分行业领域具有较高知名度，雷达、智能弹药类产品
逐步进入批产上量期，智能网联业务在进行市场推广。我们预计2019~2021

年归母净利润分别为 2.22 亿、3.03 亿、3.76 亿元，对应 EPS 分别是 0.20

元、0.28 元、0.35 元。可比公司 wind 一致预测 2019 年 PE 为 53.71 倍，
我们考虑公司市场拓展仍需一定时间，给予公司 2019 年 PE 为 35~38 倍，
目标价格为 7.0~7.6 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：军费增长低于预期、民品需求低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,081 

流通 A 股 (百万股) 1,031 

52 周内股价区间 (元) 4.72-8.01 

总市值 (百万元) 6,141 

总资产 (百万元) 4,282 

每股净资产 (元) 3.27  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 767.18 994.01 1,219 1,595 2,002 

+/-%  44.61 29.57 22.67 30.78 25.53 

归属母公司净利润 (百万元) 122.56 136.28 221.56 302.72 375.57 

+/-%  16.38 11.19 62.58 36.64 24.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.11 0.13 0.20 0.28 0.35 

PE (倍) 50.11 45.06 27.72 20.29 16.35  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测，雷科防务为华泰预测） 

股票代码 股票简称 股价/元 市值/亿元 

     EPS（元）       P/E（倍） 

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

600372 中航电子 14.71 258.83 0.27 0.33 0.38 0.43 42.10 44.96 38.82 34.30 

600562 国睿科技 15.60 97.09 0.06 0.23 0.27 0.34 47.29 68.39 57.37 46.39 

600990 四创电子 50.55 80.47 1.62 1.72 2.01 2.34 27.11 29.40 25.16 21.57 

300474 景嘉微 44.80 135.01 0.53 0.62 0.84 1.04 91.72 72.10 53.50 43.21 

平均值        52.06 53.71 43.71 36.37 

002413 雷科防务 5.68 61.41 0.13 0.20 0.28 0.35 45.06 27.72 20.29 16.35 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2019 年 8 月 29 日 

 

图表2： 2011~2019H1 公司营收及增速  图表3： 2011~2019H1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 2011~2019H1 公司毛利率和净利率  图表5： 2011~2019H1 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

图表6： 雷科防务历史 PE-Bands  图表7： 雷科防务历史 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 1,981 2,244 3,265 3,800 4,685 

现金 797.76 338.51 780.59 1,074 1,104 

应收账款 611.07 695.81 932.65 1,194 1,539 

其他应收账款 9.94 13.52 479.39 224.53 367.45 

预付账款 32.62 86.00 75.12 112.87 132.91 

存货 361.89 402.12 516.93 635.42 825.36 

其他流动资产 167.46 707.55 480.11 558.77 716.47 

非流动资产 2,116 2,299 2,271 2,281 2,264 

长期投资 0.00 12.75 6.38 9.56 7.97 

固定投资 101.09 181.93 208.38 210.35 198.69 

无形资产 126.00 160.47 171.87 181.89 192.61 

其他非流动资产 1,889 1,944 1,885 1,879 1,865 

资产总计 4,096 4,543 5,536 6,080 6,949 

流动负债 364.84 521.46 1,272 1,518 1,997 

短期借款 98.62 165.70 884.84 1,026 1,402 

应付账款 157.93 254.65 270.97 365.76 453.28 

其他流动负债 108.29 101.12 115.83 126.27 141.56 

非流动负债 50.84 33.74 41.39 39.04 39.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 50.84 33.74 41.39 39.04 39.53 

负债合计 415.68 555.20 1,313 1,557 2,037 

少数股东权益 69.46 82.95 103.25 130.66 164.86 

股本 1,103 1,140 1,081 1,081 1,081 

资本公积 1,948 2,155 2,155 2,155 2,155 

留存公积 560.83 662.44 884.00 1,157 1,512 

归属母公司股东权益 3,611 3,905 4,120 4,393 4,748 

负债和股东权益 4,096 4,543 5,536 6,080 6,949  

 

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

营业收入 767.18 994.01 1,219 1,595 2,002 

营业成本 404.66 558.66 640.53 832.34 1,051 

营业税金及附加 6.01 5.96 7.31 9.57 12.01 

营业费用 21.12 24.75 31.96 40.76 51.82 

管理费用 123.92 158.80 231.68 318.94 400.36 

财务费用 (0.31) (0.30) (0.31) 0.19 0.42 

资产减值损失 15.29 14.86 30.62 16.61 16.61 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.99 15.37 5.45 7.27 9.36 

营业利润 155.96 170.24 283.03 383.55 478.83 

营业外收入 3.70 1.97 2.84 2.40 2.62 

营业外支出 0.16 0.77 0.46 0.62 0.54 

利润总额 159.50 171.44 285.40 385.34 480.91 

所得税 27.30 22.97 43.54 55.20 71.13 

净利润 132.20 148.47 241.86 330.13 409.77 

少数股东损益 9.64 12.19 20.30 27.41 34.21 

归属母公司净利润 122.56 136.28 221.56 302.72 375.57 

EBITDA 188.20 226.63 337.08 447.14 546.10 

EPS (元，基本) 0.11 0.12 0.20 0.28 0.35  

 

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

成长能力      

营业收入 44.61 29.57 22.67 30.78 25.53 

营业利润 24.48 9.16 66.25 35.52 24.84 

归属母公司净利润 16.38 11.19 62.58 36.64 24.06 

获利能力 (%)      

毛利率 47.25 43.80 47.47 47.81 47.49 

净利率 15.98 13.71 18.17 18.98 18.76 

ROE 3.39 3.49 5.38 6.89 7.91 

ROIC 4.36 3.94 5.64 7.48 7.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 10.15 12.22 23.72 25.61 29.31 

净负债比率 (%) 23.72 29.84 67.39 65.89 68.85 

流动比率 5.43 4.30 2.57 2.50 2.35 

速动比率 4.43 3.53 2.16 2.08 1.93 

营运能力      

总资产周转率 0.20 0.23 0.24 0.27 0.31 

应收账款周转率 1.35 1.41 1.40 1.43 1.41 

应付账款周转率 3.11 2.71 2.44 2.61 2.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.13 0.20 0.28 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.15) 0.02 (0.21) 0.22 (0.26) 

每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.61 3.81 4.06 4.39 

估值比率      

PE (倍) 50.11 45.06 27.72 20.29 16.35 

PB (倍) 1.70 1.57 1.49 1.40 1.29 

EV_EBITDA (倍) 31.60 26.24 17.64 13.30 10.89  

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

经营活动现金 (159.80) 25.10 (226.58) 235.84 (279.77) 

净利润 132.20 148.47 241.86 330.13 409.77 

折旧摊销 32.55 56.69 54.36 63.40 66.84 

财务费用 (0.31) (0.30) (0.31) 0.19 0.42 

投资损失 (0.99) (15.37) (5.45) (7.27) (9.36) 

营运资金变动 (335.19) (201.06) (534.70) (137.59) (746.90) 

其他经营现金 11.94 36.66 17.66 (13.03) (0.55) 

投资活动现金 575.02 (702.38) (44.20) (53.59) (45.89) 

资本支出 72.14 137.01 20.00 20.00 20.00 

长期投资 (602.40) 76.61 (11.68) 5.84 (2.92) 

其他投资现金 44.76 (488.75) (35.89) (27.75) (28.82) 

筹资活动现金 97.31 215.93 712.86 111.22 355.43 

短期借款 97.52 67.08 719.15 141.22 376.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 9.46 37.10 (58.58) 0.00 0.00 

资本公积增加 52.77 206.89 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (62.43) (95.15) 52.30 (30.00) (20.90) 

现金净增加额 511.26 (462.12) 442.08 293.46 29.76  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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