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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.03.23) 9.12元 

目标价格 11.70 元 

基础数据（2022.03.23） 

上证指数 3,271.03 

总股本（亿股） 14.89 

流通 A股（亿股） 14.89 

资产负债率（2021） 52.20% 

ROE（2021） 5.86% 

PE（TTM） 101.71 

PB（LF） 5.81 

  

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件：公司 3 月 22 日披露 2021 年年报，报告期内公司实现营

业收入 39.92亿元（+32.81%），归母净利润 1.34亿元（+113.67%），

扣非后净利润 1.24亿元（+472.51%），基本每股收益 0.09元，毛利

率 20.65%（-0.74pcts），净利率 5.45%（-0.70pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司军民两用收入大幅增长，ROE创十年来历史新高，关联交易

规模继续提升表明后续军品业务量有望继续提升 

报告期内公司实现营业收入 39.92亿元（+32.81%），归母净利润

（1.34亿元，+113.67%）和扣非后净利润（1.24亿元，+472.51%），

均实现大幅增长，ROE水平创下公司近十年新高，5.86%（+3.00pcts），

主要原因包括公司毛利率较高的军民两用产品收入实现高速增长以

及公司的三费费率（8.79%，-1.44pcts）降低。 

费用方面，销售费用率（2.25%，-0.34pcts）和管理费用率

（6.91%，-0.84pcts）表明公司经营效率提升明显。其中研发费用

（1.98亿元，+21.35%）2018-2021 年复合增速为 20.70%，主要系公

司大力增强研发投入，以科研项目为牵引，着力构建技术创新体系，

突破关键核心技术，强化与高等院校、科研院所的深入交流合作。 

其他财务数据方面，报告期内公司存货 7.06亿元，比期初增加

15.28%，合同负债 1.32亿元（+149.90%）大幅提升，反映出公司在

手业务订单较多，正积极备货。同时，公司本期存货周转率由 2020

年 4.01次提高至 4.81次，生产交付节奏加快。 

同时我们注意到，公司预计 2022年销售商品关联交易（全部为

军品业务）不超过 42.00亿元，该值同比增长 49.89%；2021年公司

发生销售关联交易 28.02 亿元（预计值为 30 亿元），比 2020 年的

16.69亿元规模同比增长 67.88%。销售关联交易整体规模大幅提升，

表明后续公司军品业务量增长有望继续提升。 

智能制造能力持续升级，推进制造智能化、管理信息化建设，推

进企业数字化转型升级。公司以建设“基于数据驱动的智能工厂”为

目标，建设适应公司发展的智能化、柔性化生产线和信息化系统。各

产线运行成效显著，可视化、自动化、标准化、信息化水平大幅提升，

持续提升精密机械制造能力和总装总调能力。同时开展人机协同工

程建设研究，发挥智能化柔性生产线技术创新平台作用，推进管理信

息化建设。我们认为后续有望降低边际成本。 
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⚫ 制导控制核心技术为主导，通信等军品多点发力 

公司是以军品二三四级配套为主的制造型企业，报告期，公司主营业务收入 37.59 亿元（+29.46%），

毛利率 21.60%（-0.96pcts），主要业务军民两用产品业务以“导航控制和弹药信息化技术”为主，涵盖制

导控制、导航控制、探测控制、环境控制、稳定控制、电台及卫星通信、电连接器等产品和技术，公司军

品以导航控制、弹药信息化系统、短波电台和卫星通信系统、军用电连接器等领域的整机、核心部件为主

要产品。 

公司主要控股、参股子公司四家：哈尔滨建成（持股比例 100%）、衡阳北方光电（90.69%）、中兵通信

（48.44%）、中兵航联（43.06%）。哈尔滨建成北方专用车（公司持股 100%）实现营业收入 2.58 亿元

（+118.32%），净利润-2524.94 万元（上年同期亏损 4799.21 万元，亏损收窄），军品方面主要依托航弹院

的军品配套任务，民品方面面对市场下滑的不利因素，开拓市场争取产品订单，积极减亏。公司 2022年 3

月 18 日第一次临时股东大会决议将哈尔滨北方专用车 100%股权分别转让给中国兵器工业集团航弹院和导

航集团持有，进一步聚焦主业，提升盈利能力。 

中兵通信（公司持股 48.44%）披露的年报数据显示，报告期内实现收入 6.27亿元（+5.99%），净利润

1.11 亿元（-44.81%），净利润降低的主要原因是由于中兵通信 2020年收到房产及土地处置收益，扣非后

归母净利润为 1.08亿元（-7.76%），主要产品为军用、军民两用通信及电子设备生产和销售，主要产品超

短波通信设备和卫星通信设备广泛应用于陆、海、空等军事领域，在军用超短波地空通信领域国内市占率

达 60%。目前中兵通信由新三板转北交所取得进展。 

中兵航联（公司持股 43.06%）实现收入 3.66亿元（+15.33%），净利润 5007.29 万元（+16.77%），主

要从事军品业务，主要产品为电连接器、线束等连接系统，报告期内被新认定江苏省“专精特新”小巨人

企业，参选兵器工业集团集采优选供应商并获评 2021年度优选供应商。 

衡阳北方光电（公司持股 90.69%）实现营业收入 1.60亿元（+35.06%），净利润 2142.09万元（+21.43%），

业绩大幅提升主要受益于公司不断推进生产线建设和核心能力提升，报告期内通过某许可增项。 

由此可以看出，不考虑公司即将剥离的哈尔滨建成，公司三大重要子公司 2021 年收入利润均实现了

稳步提升，我们判断，公司军民两用产品所处的制导控制信息化赛道“十四五”有望维持高景气度，下游

需求旺盛也将持续反映到公司“十四五”未来几年的业绩之中。 

 

图表：公司主要控股/参股子公司 

子公司 持股

比例 

收购时间 主要产品 2021年营业收入

（亿元） 

2021年净利润

（亿元） 

哈尔滨建成北方专

用车（待划转） 

100% 2014 年 压力容器研发、制造及销售 2.58（+118.32%） -0.25（上年同期

亏损 0.48亿元） 

中兵通信 48.44% 2009.11 

2017 年新

三板挂牌 

超短波通信电台以及卫星通信

设备生产制造和销售 

6.27（+5.99%） 1.04（-45.35%） 

中兵航联 43.06% 2010 年 

2017 年新

三板挂牌 

电连接器、微动开关电缆、屏

蔽玻璃、通风波导等生产制造

和销售 

3.66（+15.33%） 0.50（+16.77%） 

衡阳北方光电 90.69% 2006 年增

资重组 

电子控制箱及检测系统的生产

制造及销售、石油在线仪器生

产制造和销售 

1.60（+35.06%） 0.21（+21.43%） 

资料来源：WIND、中航证券研究所 

 

⚫ 公司剥离亏损子公司全部股权，聚焦主业提升盈利能力 

公司为进一步聚焦主业，加强业务资源整合和优化产业结构布局，将公司下属全资子公司北方专用车
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100%股权分别转让给中国兵器工业集团航弹院和导航集团持有。本次关联交易涉及的北方专用车股权评估

值为 3.12 亿元，此次交易金额超过 3000 万元，且超过公司最近一期经审计净资产的 5%。本次交易完成

后，北方专用车将由航弹院控股。北方专用车 2019-2021年年报净利润分别为-130.35万元、-4799.21万

元和-2524.94 万元，近年来，北方专用车经营困难，2019 年开始出现较大亏损，2020 年受疫情影响收入

下降，亏损加大，而依托航弹院的军品外协业务成为其唯一实现收入增长的业务。通过本次股权转让，有

利于公司精干主业，提高资产质量、提升盈利能力。 

⚫ 公司实施股票激励提升员工积极性，共同关注公司长远发展 

公司已实施 2020 年股票期权激励计划，向 108 位激励对象（占公司全部在册员工 2373 人的 4.55%）

授予 2959.22 万份股票，约占公司股本的 1.99%，行权价格 8.59 元/股。此次计划将进一步提升员工凝聚

力和团队稳定性，促进公司建立、健全激励约束机制，充分调动公司董事及高层管理人员、核心骨干人员

的积极性、责任感和使命感，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，共同关注公司

的长远发展。 

➢ 投资建议 

我们认为，1）实战化训练和备战需求也催生了武器装备需求“量”的提升：国防部新闻发言人 2021

年 6月披露，上半年全军弹药消耗大幅增加，高难课目训练比重持续加大。我们认为，随着军队全面加

强练兵备战加大实战化演习的背景下，弹药作为现代军队不可或缺的消耗性装备，是名副其实的军队

“消耗品”，其需求量有望在“十四五”期间保持持续稳定增长，公司制导产品作为制导导弹中价值量较

高的部分，有望带动公司业绩持续增长； 

2）随着“十四五”我国国防信息化建设启动，军队国防信息化建设有望快速增长，预计我国军用通

信装备的采购数量将迅速增长，军用通信、卫星通信将迎来快速发展机遇，利好公司市场布局，有望受

益于行业提速。同时，公司剥离亏损子公司全部股权，短期对公司营业收入总规模有所影响，但剥离亏

损业务长期聚焦主业，将有效提升盈利能力。 

我们判断，公司军民两用产品所处的制导控制信息化赛道“十四五”有望维持高景气度，下游需求

旺盛也将持续反映到公司“十四五”未来几年的业绩之中。公司预计 2022年实现营业收入 40亿元以

上，利润总额 2亿元以上，稳步提升高质量发展效益； 

3）公司以建设“基于数据驱动的智能工厂”为目标，建设适应公司发展的智能化、柔性化生产线和

信息化系统。各产线运行成效显著，可视化、自动化、标准化、信息化水平大幅提升，规模效应较强，

同陆军装备部提出的对装备“要坚持质量至上、效益优先，坚持以高质量为前提的低成本、以低成本为

导向的高质量”，较为契合。 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024年的营业收入分别为 51.67亿元、68.32 亿元和 89.73亿

元，归母净利润分别为 1.86亿元、2.44亿元和 3.15亿元，EPS分别为 0.12元、0.16元、0.21元。我

们给予“买入”评级，目标价 11.70 元，对应 2022-2024 年预测收益的 98倍、73倍及 56倍 PE。 

➢ 风险提示：军品交付不及预期、民品市场拓展持续性不及预期、军工客户采购需求存在波动性 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3005.94  3992.05  5166.92  6832.21  8972.75  

    增长率(%) 31.09% 32.81% 29.43% 32.23% 31.33% 

归属母公司股东净利润 62.50  133.54  186.13  243.52  315.48  

    增长率(%) 40.14% 113.67% 39.37% 30.84% 29.55% 

每股收益(EPS)元 0.04  0.09  0.12  0.16  0.21  

数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：公司剥离亏损子公司全部股权，短期对公司营业收入总规模有所影响，因此比上期调低收入预期 
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◆ 2016-2021 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：百万元；%）  图 2：公司年报归母净利润及增速（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报费用情况（单位：百万元）  图 4：公司年报研发投入及其占营收比例情况（单位：百万元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中包含研发费用 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 5：公司近年各主营业务收入情况（单位：百万元）  图 6：公司近年主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 盈利预测 

 
数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 3992.05 5166.92 6832.21 8972.75 货币资金 1470.71 1291.73 1708.05 2243.19

营业成本 3167.67 3938.22 5161.74 6729.56 应收和预付款项 2937.45 3623.80 4747.82 6437.21

营业税金及附加 15.58 20.16 26.66 35.02 存货 705.74 969.21 1230.21 1621.30

销售费用 89.79 134.34 184.47 251.24 其他流动资产 30.60 9.18 12.45 16.21

管理费用 474.20 671.70 956.51 1310.02 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用 -14.80 0.52 0.68 8.97 投资性房地产 13.01 13.74 13.60 13.55

资产减值损失 -16.60 0.00 0.00 0.00 固定资产和在建工程 920.73 758.21 593.41 427.55

投资收益 0.00 10.00 9.58 14.60 无形资产和开发支出 274.17 260.98 247.80 234.61

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 120.48 123.27 125.52 126.89

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 6472.88 7050.11 8678.86 11120.51

营业利润 236.33 411.97 511.73 652.54 短期借款 150.00 69.54 160.15 639.94

其他非经营损益 -2.01 11.90 20.37 18.88 应付和预收款项 2900.46 3409.37 4508.92 5926.67

利润总额 234.32 423.87 532.10 671.42 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 16.77 38.81 47.61 58.54 其他负债 328.25 186.69 251.66 327.96

净利润 217.55 385.06 484.49 612.88 负债合计 3378.71 3665.59 4920.73 6894.58

少数股东损益 84.00 198.94 240.97 297.40 股本 1489.32 1489.32 1489.32 1489.32

归属母公司股东净利润 133.54 186.13 243.52 315.48 资本公积 122.71 122.71 122.71 122.71

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 留存收益 710.40 816.97 949.61 1120.02

经营活动现金流净额 310.50 -4.52 435.57 205.57 归属母公司股东权益 2337.59 2429.00 2561.64 2732.05

投资活动现金流净额 -583.79 0.70 0.71 5.81 少数股东权益 756.58 955.52 1196.49 1493.89

筹资活动现金流净额 -130.00 -175.17 -19.96 323.75 股东权益合计 3094.17 3384.52 3758.13 4225.93

现金流量净额 -403.29 -178.98 416.32 535.13 负债和股东权益合计 6472.88 7050.11 8678.86 11120.51
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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