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军用电子信息装备后起之秀，高成长有望

延续 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 领先的军用电子信息装备供应商，目前核心产品为指挥控制信息处理设备。

公司主要从事军用电子信息装备的研制销售，主要产品为指挥控制信息处理

设备、软件雷达信息处理设备、便携式无线指挥终端、其他信息处理终端及

专用模块等一系列信息化处理设备，广泛覆盖陆军各兵种，并已进入空军、

火箭军等军种。目前，公司自主研发的多款产品已经设计定型，进入批量生

产阶段，已成为国内重要的军用电子信息装备供应商。2020H1，公司实现营

收 2.95 亿元，其中指挥控制信息处理设备 2.77 亿元（占比约 94%）、软件雷

达信息处理设备 534 万元（占比约 2%）。 

 多款产品实现定型列装或中标入选，公司步入业绩高速成长期。公司已有多

项产品实现了单独定型或随武器系统配套定型，包括全加固***指控信息处理

设备、全加固指控信息处理设备、便携式全加固指控信息处理设备、**指示

雷达信息处理设备、诸元计算终端、**显控终端等。公司产品在参与的竞标

以及竞争性谈判中，多次获得中标或入选，部分产品已经批量生产。随着公

司多款产品逐步进入批产或定型阶段，带动业绩高速增长，2017-2019 年公

司实现营收年复合增速高达 348%，归母净利则由 2017 年的亏损约 0.36 亿

元快速扭转提升至 2019 年的盈利 2.18 亿元。 

 深耕智能化无线自组网技术，搭载自研芯片的新产品前景可期。军事通信系

统中，采用通信节点的自组结合，构建具备抗毁性、自愈性、自组性的无线

通信系统很有必要，并向软件定义通信、智能化通信方向不断发展。公司的

智能无线通信技术从物理层到数据链路层，从硬件到软件均具有自主知识产

权，可实现在复杂电子环境下和无基础设施的情况下进行通信，主要应用于

便携式无线指挥终端，中国兵器 K 单位已向公司下达了**态势显示终端的备

产通知（销售金额约 1500 万元），预计 2020 年可产生销售收入。为填补我

国宽带自组网基带处理芯片的空白，公司已启动了相关产品的研发工作，2019  

 风险提示：行业竞争加剧带来市场份额变化或产品降价的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 551 674 910 1279 1648 

(+/-)YoY(%) 1538.1% 22.3% 35.0% 40.5% 28.9% 

净利润(百万元) 207 218 303 414 535 

(+/-)YoY(%) 670.4% 5.1% 38.9% 36.9% 29.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.75 2.89 4.01 5.49 7.08 

毛利率(%) 66.3% 69.9% 69.7% 68.3% 68.9% 

净资产收益率(%) 57.3% 28.8% 9.9% 11.9% 13.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 [Table_Summary] 
 年，公司为研发芯片产品，引入了多名芯片设计人才，并支付 1441.81 万元

购臵了 IP 核与技术授权；2020 年 IPO 募投项目中继续加大投入，为智能无

线通信系统提供自主可控芯片支持。据公司招股说明书，宽带自组网基带处

理芯片研发成功后，将以此为起点研发更为先进且适用更为广泛的一系列系

统产品，丰富产品数量。 

 持续高研发投入，构筑核心技术优势，成长后劲依然可期。截至 2019 年末，

公司研发人员合计 253 人，占公司员工总数约 52%，占比较高；此外，公司

长期保持较高的研发投入，持续进行项目研发和技术攻关，不断提高自主研

发能力，2017-2019 年的研发投入占当期营收比重分别为 129.63%、10.29%

和 17.46%。公司配臵了多种先进的仿真设备、软硬件开发工具以及电磁兼容、

可靠性、安规等研发测试设备，在军用信息处理及智能无线通信领域积累了

一系列具有创新性的核心技术，在保证设备的可靠性、环境适应性、电磁兼

容性等军方特殊需求方面，具备突出优势。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2020-2022 年归母净利分别为 3.03/ 

4.14/ 5.35 亿元，对应当前股价（2020/11/16 收盘价）的 PE 分别为 51/37/29

倍，对应未来 3 年复合增长率约 35%。结合可比公司 PE 估值情况，综合考

虑公司未来的高成长性，给予公司 2020 年 55-60 倍 PE 估值，对应合理价值

区间为 220.44-240.48 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧带来市场份额变化或产品降价的风险。 

 

 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E  2020E  

603712.SH 七一二 326.71 0.45 0.67 0.91 54.06 63.33  46.29  11.50  10.81  

002413.SZ 雷科防务 85.17 0.13 0.17 0.21 43.08 45.79  36.17  6.30  2.23  

均值 0.29  0.42  0.56  48.57  54.56  41.23  8.90  6.52  

资料来源：wind，海通证券研究所 

收盘价为 2020 年 11 月 16 日价格，EPS 为 wind 一致预期  

 

 [Table_Summary] 

 主要盈利预测假设。 

1）指挥控制信息处理设备：公司当前的主要收入和利润来源，我们预计

2020-2022 年收入增速 30%/25%/25%，毛利率 71%/ 71%/ 72%。 

2）软件雷达信息处理设备：2019 年实现收入 357 万元（+561.97%），目前

规模较小但已逐步进入放量阶段，预计 2020-2022 年收入增速 600%/ 320%/ 

50%，毛利率维持在 70%/ 71%/ 71%。 

3）其他信息处理终端及专用模块等：我们预计 2020-2022 年收入增速

10%/15%/18%，毛利率 62%/63%/63%。 
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表 2 公司主营产品收入预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 674.38 910.32 1,278.90 1,647.96 

指挥控制信息处理设备 637.35 828.56 1,035.69 1,294.62 

软件雷达信息处理设备 3.57 24.99 104.96 157.44 

其他信息处理终端及专用模块等 28.34 31.17 35.85 42.30 

收入同比增长 22.31% 34.99% 40.49% 28.86% 

指挥控制信息处理设备 28.59% 30.00% 25.00% 25.00% 

软件雷达信息处理设备 561.97% 600.00% 320.00% 50.00% 

其他信息处理终端及专用模块等 -47.43% 10.00% 15.00% 18.00% 

营业成本（百万元） 203.25  276.26 405.49 512.89 

指挥控制信息处理设备 187.44 240.28 300.35 362.49 

软件雷达信息处理设备 1.09 7.50 30.44 45.66 

其他信息处理终端及专用模块等 10.98 11.85 13.26 15.65 

毛利率 69.86% 69.65% 68.29% 68.88% 

指挥控制信息处理设备 70.59% 71.00% 71.00% 72.00% 

软件雷达信息处理设备 69.47% 70.00% 71.00% 71.00% 

其他信息处理终端及专用模块等 61.26% 62.00% 63.00% 63.00% 

资料来源：公司 2020 年中报，2020 年三季报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 674 910 1279 1648 

每股收益 2.89 4.01 5.49 7.08  营业成本 203 276 405 513 

每股净资产 10.02 40.54 46.03 53.11  毛利率% 69.9% 69.7% 68.3% 68.9% 

每股经营现金流 -3.25 -0.89 -0.79 0.77  营业税金及附加 1 1 1 2 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 16 32 45 58 

P/E 70.28 50.60 36.96 28.62  营业费用率% 2.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 20.24 5.00 4.41 3.82  管理费用 42 80 114 148 

P/S 17.04 16.83 11.98 9.30  管理费用率% 6.2% 8.8% 8.9% 9.0% 

EV/EBITDA 0.38 38.49 29.02 22.35  EBIT 295 339 458 598 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 8 -6 -21 -20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% -0.7% -1.6% -1.2% 

毛利率 69.9% 69.7% 68.3% 68.9%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 32.3% 33.3% 32.4% 32.5%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 28.8% 9.9% 11.9% 13.3%  营业利润 245 348 482 622 

资产回报率 18.7% 8.5% 9.9% 11.0%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 29.2% 9.3% 11.0% 12.5%  利润总额 244 348 482 622 

盈利增长（%）      EBITDA 303 352 471 611 

营业收入增长率 22.3% 35.0% 40.5% 28.9%  所得税 28 45 67 87 

EBIT 增长率 8.9% 14.8% 35.0% 30.6%  有效所得税率% 11.4% 13.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 5.1% 38.9% 36.9% 29.1%  少数股东损益 -2 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 218 303 414 535 

资产负债率 35.2% 14.2% 16.5% 17.4%       

流动比率 2.78 7.01 5.96 5.64       

速动比率 2.24 6.38 5.28 4.94  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.06 3.76 2.59 2.12  货币资金 25 1872 1763 1772 

经营效率指标      应收账款及应收票据 875 1297 1822 2348 

应收帐款周转天数 454.01 500.00 500.00 500.00  存货 209 303 444 562 

存货周转天数 376.01 400.00 400.00 400.00  其它流动资产 14 22 31 40 

总资产周转率 0.58 0.26 0.31 0.34  流动资产合计 1123 3493 4061 4721 

固定资产周转率 54.73 36.94 34.59 33.43  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 12 25 37 49 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 18 35 53 71 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 46 75 105 135 

净利润 218 303 414 535  资产总计 1168 3568 4165 4856 

少数股东损益 -2 0 0 0  短期借款 139 100 100 100 

非现金支出 54 13 13 13  应付票据及应付账款 215 303 444 562 

非经营收益 1 7 6 6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -517 -390 -493 -496  其它流动负债 49 95 137 175 

经营活动现金流 -246 -67 -59 58  流动负债合计 404 498 681 837 

资产 -15 -43 -43 -43  长期借款 0 0 0 0 

投资 -2 0 0 0  其它长期负债 7 7 7 7 

其他 0 1 0 0  非流动负债合计 7 7 7 7 

投资活动现金流 -16 -42 -43 -43  负债总计 411 505 688 844 

债权募资 160 -39 0 0  实收资本 57 76 76 76 

股权募资 177 19 0 0  归属于母公司所有者权益 757 3062 3477 4012 

其他 -117 1976 -6 -6  少数股东权益 1 1 1 1 

融资活动现金流 220 1956 -6 -6  负债和所有者权益合计 1168 3568 4165 4856 

现金净流量 -42 1847 -108 9       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 16 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张恒晅 军工行业 

张高艳 军工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 宏大爆破,中航科工,内蒙一机,中航光电,新光光电,中航电子,中航电测,航天发展,航天电器,中航飞机,钢研高纳,火

炬电子,爱乐达,中航机电,中直股份,康达新材,振华科技,西部超导,中国海防,中航高科,北摩高科,苏试试验,星网宇

达 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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