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[Table_Title] 

陕西国资重要军工资产，看好短波、搜救业务 
[Table_Title2] 烽火电子(000561) 

 

[Table_Summary] 1、公司是国家军民用通信装备及电声器材科研生产骨干企业，

是科技部认定高新技术企业，公司主要产品有：短波通信设备、

超短波通信设备、航空搜救定位设备、车机内音频控制系统、电

声器材等。 

军用产品为多军兵种提供了优良的通信装备；民用产品广泛应用

于应急保障、抗震防汛、公安人防、海洋运输等领域，通信产品

远销东南亚、非洲及欧美等国际市场。 

2、行业及公司情况：国防预算持续增长，公司短波电

台、战场搜救等业务有望高速增长 

1）军工通信业务：短波通信装备科研生产核心骨干企

业，型号覆盖全功率构筑核心竞争力： 
作为国家战略通信手段、短波通信装备科研生产核心骨干企业，

可提供全功率系列机载短波产品。 

布局了新一代车内通信系统、数字集群系统、移动互联网通信系

统、互联网通信节点车、低空防御系统、民航通信各型产品等，

并向通信系统级发展，争取更大市场。 

2）战场搜救业务：高效救援是重要战斗力，国防航空搜

救通信装备研制生产领导者受益于行业需求增长：公司搜

救业务要扎实开展系统配套设备研发等工作，抓好系统项目总体

研制，巩固搜救业务优势地位，逐渐向设备供应商和系统集成供

应商综合发展。 

3）电声器件业务：核心关键技术达到国际先进水平，市

场占有率高 
公司自主研发并掌握了语音骨传导、局部空间降噪、有源降噪等

核心技术，是我国研制国防音频通信系统的行业龙头。 

公司核心关键技术达到国际同行业先进水平，电声产品市场占有

率高，并逐渐扩大研发领域，在载人航天、民航等领域均有所突

破。 

3、财务指标分析 

1）营收及利润情况反映公司长期稳健，研发费用高增预

示新产品新业务高速增长 
2）固定资产规模攀升，有望带动公司业务发展上一个台

阶：公司 2021 年在建工程转为固定资产，从公司 2021年年报

看，主要原因是烽火通信产业园竣工转固。 

烽火通信产业园作为烽火防务通信、数字化集群通信、通信软件

核心研发的高新技术产业园，对提升通信主业核心竞争力，推动

烽火未来发展具有重大战略意义。通信产业园的竣工启用，将极

大改善通信主业科研生产试验环境，进一步提升通信系列产品产

业化水平。 

4、公司盈利预测与可比公司估值 
1）公司立足短波、超短波通信、搜救、电声器件的军工业
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务，不断拓展国内应急保障、抗震防汛、公安人防、海洋运输

等民用市场领域，依托“一带一路”广泛友好的客户关系及客

户资源，积极拓展国际防务及军贸市场，实现军民融合发展。 

2）预计公司 2022-2024 年收入 16.74 亿元、21.42 亿元、31 亿

元，每股收益 0.2 元、0.28 元、0.41 元，对应 2023 年 3月 17

日 10.45 元/股收盘价，2022-2024 年公司 PE 分别为 53、37 倍、

25 倍，行业平均估值为 34 倍，考虑到公司业绩成长性，目前公

司估值较低，首次覆盖给予“增持”评级。 

5、风险提示：短波电台、搜救等业务实施不及预期；市

场竞争加剧毛利率下滑。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,387 1,502 1,674 2,142 3,100 

YoY（%） 3.0% 8.3% 11.4% 27.9% 44.8% 

归母净利润(百万元) 99 111 120 170 248 

YoY（%） 6.6% 12.2% 8.2% 42.1% 45.8% 

毛利率（%） 37.9% 41.6% 42.2% 43.0% 43.9% 

每股收益（元） 0.16 0.18 0.20 0.28 0.41 

ROE 6.3% 6.5% 6.6% 8.5% 11.1% 

市盈率 65.31 58.06 52.76 37.12 25.47 
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1.公司基本情况介绍 

公司是国家军民用通信装备及电声器材科研生产骨干企业，是科技部认定高新技

术企业，公司主要产品有：短波通信设备、超短波通信设备、航空搜救定位设备、车

机内音频控制系统、电声器材等。 

军用产品为多军兵种提供了优良的通信装备；民用产品广泛应用于应急保障、抗

震防汛、公安人防、海洋运输等领域，通信产品远销东南亚、非洲及欧美等国际市场。 

 图 1  公司主要业务构成 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

陕西国资股东，军工背景实力突出：公司主要股东为陕西烽火通信集团（占比

34.92%）、陕西电子信息集团（12.74%），陕西电子信息集团为陕西烽火通信集团大股

东（占比 65.12%），陕西电子信息集团为陕西国资委下属企业。 

陕西电子信息集团是中国电子信息百强企业，在职员工超过 3 万人。电子集团现

拥有一级企业 23 户，所属企业有：陕西凌云电器集团有限公司（导航设备、电子高

频组件、汽车视听电子、铅酸蓄电池）、陕西烽火通信集团有限公司（无线通信系统、

搜救定位通信系统、音频综合管理系统、信息系统、电声与噪声控制系统、卫星通

信导航设备、通信导航天线等）、陕西黄河集团有限公司（炮瞄雷达生产企业）、陕

西长岭电气有限责任公司、西北机器有限公司（智能专用装备、医疗电子装备、特种

复合材料）、西京电气总公司、陕西群力电工有限责任公司、西安卫光科技有限公司

（大功率半导体器件、军用元器件）、陕西华星电子集团有限公司（高性能电子陶瓷

材料及电容器、电阻器；氧化铝结构陶瓷；氧化锌压敏电阻器、避雷器；红外光电

器件及传感器；石英晶体元器件；片式电容、电阻及晶体器件；工控机箱；旋转压

机；工业窑炉）、天水天光半导体有限公司（功率器件，肖特基整流二极管等）、陕

西渭河工模具有限公司、陕西汉中变压器有限责任公司、陕铜有限责任公司、西安航

空电子科技有限公司、陕西光伏产业有限公司、陕西电子信息国际商务有限公司、陕

西电子信息集团实业有限公司、陕西秦德半导体产业发展有限公司、陕西电子信息产

业投资管理有限公司、陕西电子信息研究院有限公司、陕西电子信息集团光电科技有

限公司。 
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 图 2  公司股东及主要子公司情况（2022-12-26） 

 

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

 图 3  陕西电子信息集团及下属企业 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

2.行业及公司情况：国防预算持续增长，公司短波电台、

战场搜救等业务有望高速增长  

面对新的国际形势，我国国防预算连续 3 年保持环比增长：《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》中提出，要加
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快国防和军队现代化，加快机械化信息化智能化融合发展，加速武器装备升级换代和

智能化武器装备发展，军事通信作为国防信息化先行的基础设施。  

面对新的国际形势，2023 年我国国防费预算约为 15537 亿元人民币，同比增长

7.2%，增幅比去年上调 0.1%，我国国防预算连续 8 年保持个位数增长，军工市场空

间可期。 

 图 4  中国国防开支预算（单位：亿元人民币） 

 

 

 资料来源：wind，华西证券研究所 

2.1.公司主要业务情况 

2.1.1.军工通信业务：短波通信装备科研生产核心骨干企业，型号覆盖全

功率构筑核心竞争力 

公司曾为我军成功自主研制了四代短波通信装备，代表了我国行业领域的最高水

平，公司坚持“优产品、快响应、至诚信”核心竞争力三要素，作为国家战略通信

手段、短波通信装备科研生产核心骨干企业，可提供全功率系列机载短波产品。 

公司通信业务除了短波通信装备外，公司无线通信业务将紧跟客户需求，持续研

发系列化产品，进一步巩固已有市场，并向相关市场平台延伸。 

布局了新一代车内通信系统、数字集群系统、移动互联网通信系统、互联网通

信节点车、低空防御系统、民航通信各型产品等，并向通信系统级发展，争取更大

市场。 

公司过去几年通信业务收入持续稳健增长，毛利率连续三年提升，盈利能力改善。 
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图 5  短波电台  图 6  公司通信业务收入（单位：亿元）&毛利率% 

 

 

 

 

资料来源： 海南利承网络，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.1.2.战场搜救业务：高效救援是重要战斗力，国防航空搜救通信装备研

制生产领导者受益于行业需求增长 

高效救援是重要战斗力：建设世界一流军队，需要打造与之相适应的一流联勤

保障体系。利用现代信息技术手段，通过建立有效的战场搜救机制与方法，使伤员能

在最短的时间内得到有效的救治，是一线卫勤救治力量亟待解决的一项难题。 

针对战场环境下有效搜救伤员的难题，通过采用信息技术与方法，可以大大降低

战场伤亡率，提升潜在战斗力。 

我军战场搜救有望从高价值装备（飞机、舰船、车辆等）、高价值作战人员（特

战队等）向单兵搜救转变，战场搜救市场规模有望持续扩大。 

图 7  单兵搜救主要配备&人装结合示意  图 8  战场搜救通信系统架构 

 

 

 

资料来源：特种装备网，华西证券研究所  资料来源：特种装备网，华西证券研究所 

公司是国家国防航空搜救通信装备研制生产领导者，参与我国国防航空搜救通信

标准制定，掌握相关核心技术，研制了多代搜救通信设备，达到国际先进水平。

2022年公司搜救系统及多型装备在特殊机构组织的竞标工作中入围。 

公司搜救业务要扎实开展系统配套设备研发等工作，抓好系统项目总体研制，

巩固搜救业务优势地位，逐渐向设备供应商和系统集成供应商综合发展。 

 

2.1.3.电声器件业务：核心关键技术达到国际先进水平，市场占有率高 
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公司自主研发并掌握了语音骨传导、局部空间降噪、有源降噪等核心技术，是我

国研制国防音频通信系统的行业龙头。 

公司电声器件业务主要依托子公司宏声科技展开，公司研制和生产的军民用主导

产品有各种扬声器系列，电声器件、组合件、微型器件系列，坦克工作帽和通信帽系

列，头盔式送受话器组系列，有线通信设备和有源抗噪技术等高技术含量产品。产品

广泛应用于无线通信和有线通信设备、音频终端、家用电器和报警设备等领域。 

宏声科技始终坚持“以声为主线，声电结合”的发展思路，致力打造国内电声第

一品牌，注重工业设计创新发展，力争做到国内电声行业最佳；坚持新技术、新工艺

的研发，在抗噪声通信、声电结合、综合集成等方面不断推出新产品；核心关键技术

达到国际同行业的先进水平，形成了品类丰富、条理清晰、主次分明的系列化产品。 

宏声科技加大研发投入和技术攻关并取得成效，目前已形成了新一代有源降噪技

术平台，并已在新一代有源降噪航空耳机、有源降噪声纳耳机、有源降噪送受话器组、

模块通用头盔有源降噪装置和飞行保护头盔等项目中得到应用。 

公司核心关键技术达到国际同行业先进水平，电声产品市场占有率高，并逐渐扩

大研发领域，在载人航天、民航等领域均有所突破。 

公司电声业务多年持续较高收入增速。 

图 9  宏声科技主要产品示意图  图 10  公司电声业务收入（单位：亿元）&毛利率% 

  

 

 

 

资料来源： 宏声科技官网，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2.财务指标分析 

2.2.1.营收及利润情况反映公司长期稳健，研发费用高增预示新产品新业

务高速增长 

营收及利润情况稳健：在短波通信、电声器件等业务带动下，公司营收规模稳

健增长，盈利情况较为稳定。 

研发费用显著高于往常年水平，预示公司新产品或者新业务投入加大：2022 年

公司三季度报显示公司研发费用率为 19.42%，显著高于过去 4 年平均水平，我们认

为公司研发费用的高速增长预示公司新业务或者新产品研发加大，待公司新业务或

新产品研发完成后，有望带动公司未来业绩高速增长。 
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图 11  公司整体营收稳定增长（单位：亿元）  图 12 公司三费费率（单位：%） 

 

 

 

 

资料来源： wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2.2.2.固定资产规模攀升，有望带动公司业务发展上一个台阶 

固定资产规模攀升，相关固定资产有望带动公司业务发展上一个台阶：公司

2021 年在建工程转为固定资产，从公司 2021 年年报看，主要原因是烽火通信产业园

竣工转固。 

烽火通信产业园作为烽火防务通信、数字化集群通信、通信软件核心研发的高新

技术产业园，对提升通信主业核心竞争力，推动烽火未来发展具有重大战略意义。通

信产业园的竣工启用，将极大改善通信主业科研生产试验环境，进一步提升通信系列

产品产业化水平。 

通信产业园地处西安，将有助于烽火共享西安科技、人才红利，成为公司高质量

发展的桥头堡，持续打造核心竞争力。 

图 13  公司在建工程（单位：亿元）  图 14  公司固定资产（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

3.公司盈利预测与投资建议 

3.1.盈利预测 

公司立足短波、超短波通信、搜救、电声器件的军工业务，不断拓展国内应急保

障、抗震防汛、公安人防、海洋运输等民用市场领域，依托“一带一路”广泛友好的

客户关系及客户资源，积极拓展国际防务及军贸市场，实现军民融合发展。 
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 图 15 公司投资逻辑梳理 

 

 

 资料来源：华西证券研究所整理 

通信设备方面：受益军工电子信息装备升级换代以及国防搜救业务需求放量，公

司通信产品及配套业务有望快速增长，毛利率方面稳定提升。 

电声器件业务：目前公司子宏声科技等电声器件子公司已形成了新一代有源降噪

技术平台，收入增速预期稳定，毛利率维持稳定。 

表 1 公司盈利预测 

  2020年 2021年 2022年 E 2023年 E 2024年 E 

    营业总收入 13.87 15.02 16.74  21.42  31.00  

            通信产品及配套 12.07 12.46 13.71  17.82  26.73  

增速% 1.1% 3.2% 10.0% 30.0% 50.0% 

            电声器件 1.62 2.36 2.83  3.40  4.08  

增速% 21.8% 45.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

            其他主营业务 0.19 0.20 0.20  0.20  0.20  

    营业成本 8.62 8.77 9.67  12.20  17.40  

            通信产品及配套 7.49 7.31 7.95  10.16  14.97  

            电声器件 0.82 1.36 1.61  1.94  2.32  

            其他主营业务 0.30 0.10 0.11  0.11  0.11  

    毛利率(%) 37.90 41.64 42.2 43.0 43.9 

            通信产品及配套 37.91 41.36 42 43 44 

            电声器件 49.12 42.59 43 43 43 

            其他主营业务 -59.66 47.92 45 45 45 
资料来源：wind，华西证券研究所 

3.2.投资建议 

预计公司 2022-2024 年收入 16.74 亿元、21.42 亿元、31 亿元，每股收益 0.2 元、

0.28 元、0.41 元，对应 2023 年 3 月 17 日 10.45 元/股收盘价，2022-2024 年公司 PE

分别为 53 倍、37 倍、25 倍，行业平均估值为 34 倍，考虑到公司业绩成长性，目前

公司估值较低，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表 2 可比公司估值 

代码 证券简称 总市值(亿元) 

市盈率 PE 

市净率 PB TTM 22E 23E 

000561.SZ 烽火电子 63.19 58.27 52.7 37 3.7 

603712.SH 七一二 267.42 35.84 30.98 23.58 6.97 

002465.SZ 海格通信 242.43 36.35 32.8 26.8 2.34 

300762.SZ 上海瀚讯 87.73 36.08 40.62 23.47 3.26 

平均值   

 

36.09 34.8 24.62 4.19 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

4.风险提示 

短波电台、搜救等业务实施不及预期；市场竞争加剧毛利率下滑。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,502 1,674 2,142 3,100  净利润 114 123 176 256 

YoY(%) 8.3% 11.4% 27.9% 44.8%  折旧和摊销 59 45 45 45 

营业成本 877 967 1,220 1,740  营运资金变动 -149 141 307 -237 

营业税金及附加 9 9 12 17  经营活动现金流 32 303 524 62 

销售费用 29 38 49 71  资本开支 -14 8 9 10 

管理费用 251 243 328 527  投资 0 0 0 0 

财务费用 8 7 10 14  投资活动现金流 -14 1 2 4 

研发费用 235 318 385 527  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0  债务募资 4 100 100 100 

投资收益 13 2 3 4  筹资活动现金流 36 93 89 85 

营业利润 110 112 163 242  现金净流量 55 396 614 150 

营业外收支 0 10 10 10  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 110 122 173 252  成长能力     

所得税  -4 -2 -3 -4  营业收入增长率 8.3% 11.4% 27.9% 44.8% 

净利润 114 123 176 256  净利润增长率 12.2% 8.2% 42.1% 45.8% 

归属于母公司净利润 111 120 170 248  盈利能力     

YoY(%) 12.2% 8.2% 42.1% 45.8%  毛利率 41.6% 42.2% 43.0% 43.9% 

每股收益 0.18 0.20 0.28 0.41  净利润率 7.4% 7.2% 7.9% 8.0% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 2.8% 3.0% 3.3% 4.0% 

货币资金 617 1,013 1,627 1,777  净资产收益率 ROE 6.5% 6.6% 8.5% 11.1% 

预付款项 85 48 61 87  偿债能力     

存货 835 777 918 1,016  流动比率 1.54 1.73 1.60 1.59 

其他流动资产 1,403 1,208 1,650 2,476  速动比率 1.05 1.26 1.23 1.26 

流动资产合计 2,939 3,046 4,255 5,356  现金比率 0.32 0.58 0.61 0.53 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 52.7% 50.5% 58.4% 61.5% 

固定资产 566 526 486 447  经营效率     

无形资产 87 85 83 81  总资产周转率 0.40 0.43 0.47 0.55 

非流动资产合计 950 918 886 854  每股指标（元）     

资产合计 3,889 3,964 5,141 6,210  每股收益 0.18 0.20 0.28 0.41 

短期借款 193 193 193 193  每股净资产 2.82 3.02 3.30 3.71 

应付账款及票据 1,363 1,217 2,037 2,603  每股经营现金流 0.05 0.50 0.87 0.10 

其他流动负债 349 346 427 575  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,904 1,756 2,658 3,371  估值分析     

长期借款 34 134 234 334  PE 58.06 52.76 37.12 25.47 

其他长期负债 111 111 111 111  PB 2.98 3.46 3.17 2.82 

非流动负债合计 146 246 346 446       

负债合计 2,050 2,002 3,004 3,817       

股本 605 605 605 605       

少数股东权益 134 138 143 151       

股东权益合计 1,839 1,962 2,138 2,394       

负债和股东权益合计 3,889 3,964 5,141 6,210       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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