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[Table_Title] 国防军工 

拟剥离智能配电业务，产业结构调整加速推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 3月 1日发布公告，拟将全资子公司江西泰豪智能电

力科技有限公司 100%股权转让给深圳永泰数能科技有限公司，实现对

智能配电业务的剥离，进一步聚焦发展军工装备产业。 

 

拟剥离智能配电业务，产业结构调整加速推进。近年来，公司持

续推进产业结构调整，聚焦军工装备产业发展。2021 年，公司完成了

泰豪软件 85.315%的股权转让，如今再度转让江西泰豪电力 100%股权，

实现对智能配电业务的剥离。预计本次交易完成后将为公司带来约

9,500.00 万元的收益，江西泰豪电力将不再纳入公司合并报表范围。

我们认为，本次交易有利于推进公司产业结构调整，回收资金并进一

步集中资源发展军工装备产业，做强主业以提高公司核心竞争力。 

 

聚焦军工装备产业，向规模化军工集团迈进。公司军工装备产业

围绕武器装备信息化方向开展业务，主要产品包括车载通信指挥系统、

舰载作战辅助系统、军用导航装备及各类军用电源装备等。公司自成

立以来，先后收购了江西三波电机总厂、衡阳市四机总厂、天津七六

四通信导航技术有限公司等老牌国有军工企业，收购了民营军工企业

上海红生系统工程有限公司，参股了江西国科军工集团股份有限公司、

深圳市中航比特通讯技术股份有限公司、上海戎科特种装备有限公司

等军工企业，拥有丰富的军工企业混改、重组、管理融合、资源整合

的经验和能力。我们认为，公司通过外延并购方式不断延伸军工产业

链，符合“以军工信息化装备为主赛道，军工能源装备为辅赛道”的

战略发展方向，在通信指挥、卫星导航等领域能够形成良好的协同效

应，有助于推动公司向规模化军工集团持续迈进。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2021-2023 年的净利润为 1.06

亿元、2.52 亿元、3.23 亿元，EPS 为 0.12 元、0.30 元、0.38 元，对

应 PE为 57 倍、24倍、19倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,044.59  6,000.00  5,780.00  6,300.00  

净利润(百万元） -263.20  105.59  251.86  323.44  

基本每股收益(元) -0.31  0.12  0.30  0.38  

市盈率（PE）  —  56.70  23.77  18.51  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单增长不及预期；外延并购拓展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 8.53/8.44 

总市值/流通(亿元) 59.87/59.22 

12 个月最高/最低(元) 9.47/4.29 

Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《军工行业 2022 年策略报告：改革

成长双引擎加速推进，良性循环锁

定未来高增长》 
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资产负债

表(百万） 
          

利润表(百

万） 
        

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 
    

2,024.62  

     

-2,471.98  

     

-2,322.16  

     

-2,825.15  
 营业收入 

   

6,044.59  

    

6,000.00  

    

5,780.00  

    

6,300.00  

应收和预

付款项 

    

4,146.92  

      

8,881.88  

      

8,115.21  

      

8,481.81  
 营业成本 

   

4,790.78  

    

5,071.77  

    

4,755.78  

    

5,080.00  

存货 
    

2,261.22  

      

1,949.38  

      

1,920.78  

      

2,076.33  
 

营业税金及

附加 

      

29.17  

       

32.76  

       

31.44  

       

33.67  

其他流动

资产 

    

1,466.35  

      

1,295.85  

      

1,342.56  

      

1,486.65  
 销售费用 

     

267.18  

      

239.14  

      

235.81  

      

258.63  

流动资产

合计 

    

9,899.12  

      

9,655.13  

      

9,056.39  

      

9,219.65  
 管理费用 

     

319.33  

      

329.38  

      

319.29  

      

344.76  

长期股权

投资 

      

719.70  

        

769.70  

        

819.70  

        

869.70  
 财务费用 

     

214.30  

      

177.68  

      

178.80  

      

168.16  

投资性房

地产 

       

62.33  

         

49.40  

         

40.66  

         

31.23  
 研发费用 

     

189.72  

      

193.94  

      

187.93  

      

203.26  

固定资产 
      

913.74  

      

1,159.32  

      

1,375.39  

      

1,615.31  
 

资产减值损

失 

     

327.60  

        

6.50  

        

6.75  

        

6.87  

在建工程 
       

28.14  

          

6.13  

        

-31.58  

        

-75.97  
 投资收益 

       

4.42  

       

32.97  

       

28.82  

       

28.01  

无形资产

开发支出 

      

407.03  

        

474.89  

        

508.84  

        

549.55  
 

公允价值变

动 

      

75.47  

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

        

5.44  

          

5.44  

          

5.44  

          

5.44  
 营业利润 

    

-114.24  

       

23.63  

      

135.72  

      

279.92  

其他非流

动资产 

    

1,098.25  

      

1,087.35  

      

1,078.49  

      

1,068.78  
 

其他非经营

损益 

     

-32.27  

      

130.00  

      

190.00  

      

130.00  

资产总计 
   

13,870.09  

     

13,956.63  

     

13,611.34  

     

14,051.13  
 利润总额 

    

-146.51  

      

153.63  

      

325.72  

      

409.92  

短期借款 
    

3,035.70  

      

2,464.38  

      

2,165.52  

      

1,893.78  
 所得税 

      

69.97  

       

23.04  

       

48.86  

       

61.49  

应付和预

收款项 

    

4,154.73  

      

4,728.96  

      

4,381.91  

      

4,653.46  
 净利润 

    

-216.47  

      

130.59  

      

276.86  

      

348.44  

长期借款 
    

1,063.59  

      

1,083.59  

      

1,103.59  

      

1,123.59  
 

少数股东损

益 

      

46.73  

       

25.00  

       

25.00  

       

25.00  

其他负债 
    

1,255.24  

      

1,183.29  

      

1,182.04  

      

1,248.58  
 

归母股东净

利润 

    

-263.20  

      

105.59  

      

251.86  

      

323.44  

负债合计 
    

9,917.99  

      

9,868.94  

      

9,241.79  

      

9,328.14  
 预测指标         

股本 
      

858.78  

        

858.78  

        

858.78  

        

858.78  
 毛利率 

20.74% 15.47% 17.72% 19.37% 

资本公积 
    

2,398.91  

      

2,398.91  

      

2,398.91  

      

2,398.91  
 销售净利率 

-4.35% 1.76% 4.36% 5.13% 

留存收益 
      

221.76  

        

316.50  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 13.95% -0.74% -3.67% 9.00% 

归母公司

股东权益 

    

3,578.95  

      

3,689.54  

      

3,946.40  

      

4,274.84  
 

EBIT 增 长

率 -14.44% -70.34% 87.78% 52.03% 

少数股东

权益 

      

373.15  

        

398.15  

        

423.15  

        

448.15  
 

净利润增长

率 -282.72% 140.12% 138.53% 28.42% 

股东权益

合计 

    

3,952.11  

      

4,087.69  

      

4,369.55  

      

4,722.99  
 ROE 

-7.35% 2.86% 6.38% 7.57% 

负债和股

东权益 

   

13,870.09  

     

13,956.63  

     

13,611.34  

     

14,051.13  
 ROA 

-1.90% 0.76% 1.85% 2.30% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

7.77% 1.39% 2.62% 3.93% 

经营性现

金流 

     

-260.24  

     

-3,378.59  

        

792.92  

        

196.88  
 EPS(X) 

      

-0.31  

        

0.12  

        

0.30  

        

0.38  

投资性现

金流 

     

-336.26  

       

-367.76  

       

-181.51  

       

-275.62  
 PE(X) 

 —  

       

56.70  

       

23.77  

       

18.51  

融资性现

金流 

      

544.48  

       

-750.25  

       

-461.58  

       

-424.25  
 PB(X) 

1.37  1.63  1.53  1.41  
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现金增加

额 

      

-85.57  

     

-4,496.60  

        

149.82  

       

-502.99  
 PS(X) 

       

1.23  

        

2.09  

        

2.09  

        

1.96  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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  投资评级说明 
1、行业评级 
看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 
买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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