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2019年07月13日 半年业绩预告高增长，持续受益国防信息化建设 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2931 

总股本（万股） 26237 

已上市流通股（万股） 19924 

总市值（亿元） 58 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 13.9 

资产负债率 55.5% 

主要股东 中国兵器装备集团有

限公司 主要股东持股比例 44.59% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 74 72 

相对表现 -3 51 63  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中光学（002189）—正式更名
“中光学”，国防信息化建设持续受
益者》2019-07-01 

2、《利达光电（002189）—军品高
增长驱动业绩大增，有望持续受益于
国防信息化建设》2019-04-14 

3、《利达光电（002189）—一季度
预告业绩大增，军品有望持续发力》
2019-04-04 
 
 

事件： 

公司发布《2019年半年度业绩预告》，预计上半年归母净利润 5000万

元-6000万元，同比增长 62.84%-95.41%。 

评论： 

1、上半年公司业绩延续高增长态势。 

公司于 2018年完成重组中光学集团事项，2018年公司全年实现营收和

归母净利润同比分别增长 55.34%和 237.74%；2019Q1 延续高增长势头，

营收和归母净利润同比分别增长 23.38%和 198.99%；此次公司预告

2019H1业绩同比增长 62.84%-95.41%，延续了高增长的态势。其中，根

据半年度业绩预告测算，公司 2019Q2 单季度归母净利润同比增长

75%-139%。上半年业绩高增长原因主要是公司专注提质增效、持续调整

优化产品结构，经营业绩及质量实现稳定增长。 

2、军品业务有望持续受益于国防信息化建设。 

为更好的发挥“中光学”的品牌效应，促进上市公司业务军民融合协同

发展，公司近日正式更名“中光学”。公司军品主要由中光学承担，包

括多款轻武器瞄准镜、稳定控制光电系统及探测与干扰系统，部分列装

军品独家供应军方，另外还有边海防要地监控产品等。我国强军目标要

求确保到 2020年信息化建设取得重大进展，随着我国军费的持续增长，

以及军队信息化建设持续推进，预计公司将从中持续受益。且公司于年

初完成了总额 3.51亿元的配套融资项目（发行价 15.35 元/股，新增股

份 2284万股），扣除中介机构费用后共 3.36亿元用于中光学能力建设

项目，预计将进一步提升军品实力。 

3、光学业务拓展至消费电子，未来发展潜力较大。 

公司光学业务主要由新近成立的子公司利达光电承担,主导产品包括透

镜、棱镜、光学镜头、光学辅料、光敏电阻等，应用领域目前已拓展至

消费电子领域，公司近日在全景网投资者关系互动平台表示，公司为华

为 P30系列手机批量提供潜望式微棱镜等核心光学部件，且与华为建立

了良好的合作关系。据 MCW2019 大会，华为官方宣布其 P30系列手机全

球发货量已达 1000万台，且达到这一销量用时比上一代产品 P20系列

提前 62天，显示出强劲的销售势头。预计公司消费电子业务发展潜力

较大。 

4、业绩预测 

预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 1.73亿元、2.06亿元和 2.47

亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：产品研发进度不及预期；民品市场竞争加剧。 
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图 1：中光学历史 PE Band  图 2：中光学历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 530 1777 2412 2868 3469 

现金 153 413 935 1217 1630 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 48 97 108 121 134 

应收款项 253 902 977 1094 1220 

其它应收款 0 62 69 77 86 

存货 60 219 232 258 286 

其他 17 83 91 102 113 

非流动资产 388 822 796 774 756 

长期股权投资 0 214 214 214 214 

固定资产 324 301 281 265 251 

无形资产 14 61 55 49 44 

其他 49 246 246 246 246 

资产总计 918 2599 3208 3642 4224 

流动负债 245 1574 1998 2237 2586 

短期借款 0 190 500 600 800 

应付账款 178 609 669 744 823 

预收账款 3 128 141 157 174 

其他 64 647 687 736 789 

长期负债 65 78 78 78 78 

长期借款 50 0 0 0 0 

其他 15 78 78 78 78 

负债合计 310 1653 2076 2316 2665 

股本 199 238 262 262 262 

资本公积金 185 325 325 325 325 

留存收益 170 361 518 707 933 

少数股东权益 54 22 27 33 39 

归属于母公司所有者权益 555 924 1105 1294 1520 

负债及权益合计 918 2599 3208 3642 4224  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 131 327 250 254 295 

净利润 22 162 173 206 247 

折旧摊销 44 61 63 58 55 

财务费用 14 11 15 24 31 

投资收益 0 (63) (5) (5) (5) 

营运资金变动 52 167 (2) (38) (42) 

其它 (1) (12) 6 8 10 

投资活动现金流 (60) (690) (35) (35) (35) 

资本支出 (60) (234) (35) (35) (35) 

其他投资 0 (456) 0 0 0 

筹资活动现金流 (23) 427 308 63 154 

借款变动 (11) 129 310 100 200 

普通股增加 0 39 25 0 0 

资本公积增加 0 140 0 0 0 

股利分配 (4) (5) (16) (17) (21) 

其他 (8) 124 (10) (19) (26) 

现金净增加额 47 64 522 282 414   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 913 2584 2859 3201 3569 

营业成本 765 2044 2248 2498 2765 

营业税金及附加 7 13 14 16 18 

营业费用 22 67 57 64 71 

管理费用 79 276 306 342 382 

财务费用 16 2 15 24 31 

资产减值损失 6 73 30 30 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 3 63 5 5 5 

营业利润 22 177 194 232 278 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 22 177 195 233 279 

所得税 (1) 11 18 21 25 

净利润 23 167 178 212 254 

少数股东损益 1 4 5 6 7 

归属于母公司净利润 22 162 173 206 247 

EPS（元） 0.11 0.68 0.66 0.79 0.94  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 11% 183% 11% 12% 11% 

营业利润 53% 722% 10% 19% 20% 

净利润 26% 644% 7% 19% 20% 

获利能力      

毛利率 16.2% 20.9% 21.4% 22.0% 22.5% 

净利率 2.4% 6.3% 6.0% 6.4% 6.9% 

ROE 3.9% 17.6% 15.7% 15.9% 16.3% 

ROIC 5.9% 14.3% 11.7% 12.1% 11.9% 

偿债能力      

资产负债率 33.8% 63.6% 64.7% 63.6% 63.1% 

净负债比率 5.4% 7.3% 15.6% 16.5% 18.9% 

流动比率 2.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

速动比率 1.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 

存货周转率 11.6 14.6 10.0 10.2 10.2 

应收帐款周转率 3.7 4.5 3.0 3.1 3.1 

应付帐款周转率 4.5 5.2 3.5 3.5 3.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.11 0.68 0.66 0.79 0.94 

每股经营现金 0.66 1.37 0.95 0.97 1.12 

每股净资产 2.78 3.89 4.21 4.93 5.79 

每股股利 0.03 0.07 0.07 0.08 0.09 

估值比率      

PE 201.8 32.4 33.5 28.1 23.4 

PB 7.9 5.7 5.2 4.5 3.8 

EV/EBITDA 109.4 37.0 32.3 27.9 24.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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