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[Table_Title] 国防军工 

完成智能配电业务剥离，聚焦军工装备产业发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022 年 1-6 月实现营业收

入 18.54亿元，较上年同期减少 14.69%；归属于上市公司股东的净利

润 2.52亿元，较上年同期减少 41.22%；基本每股收益 0.2958元，较

上年同期减少 40.82%。 

完成智能配电业务剥离，加大军工装备产业资源投入。报告期内，

公司已完成智能配电业务的剥离，并持续主动收缩其他非军工装备相

关的业务，上半年智能配电及其他业务营业收入同比下降 58.05%。同

时，公司持续加大军工装备产业资源投入。在新产品研发方面，进一

步加快了无人装备研制速度，针对陆上无人高机动平台，在已有产品

基础上进行快速迭代，并对轻量化高强车身、全功率段非线性主动功

率跟随系统、非通视环境下远程驾驶、多动力源协调驱动等方面进行

针对性提升。在市场开拓方面，公司军用新能源产品成功中标军方新

能源野战电源装备等多个项目，并且在“十四五”新型特种方舱比测

中成功入围。此外，公司军用特种新材料产线已完成一期建设并投产，

产品将主要应用于武器装备及航空航天领域。 

聚焦军工装备产业发展，向规模化军工集团持续迈进。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国有军工企业及上海红生系统工程有限公

司等民营企业，并投资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等优秀企业，拥有丰富的企业混改、重

组、管理融合、资源整合的经验和能力。其中，江西国科、中航比特

已经申报科创板 IPO，上市之后或将给公司带来较大投资收益。我们

认为，公司通过外延并购方式不断延伸军工产业链，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 2022-2024 年的净利润为 2.93

亿元、3.78 亿元、4.02亿元，EPS为 0.34元、0.44元、0.47元，对

应 PE为 20倍、15倍、14倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,062.63  5,638.24  6,427.60  7,648.84  

净利润(百万元） 92.37  292.64  377.93  402.16  

基本每股收益(元) 0.11  0.34  0.44  0.47  

市盈率（PE） 76.36  19.91  15.41  14.48  

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) 58.25/57.62 

12 个月最高/最低(元) 9.47/4.75 

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） 
        

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 
    

2,258.43  

     

-1,490.60  

     

-1,974.02  

     

-2,780.55  
 营业收入 

   

6,062.63  

    

5,638.24  

    

6,427.60  

    

7,648.84  

应收和预

付款项 

    

4,277.51  

      

7,721.37  

      

8,450.16  

      

9,636.58  
 营业成本 

   

5,031.38  

    

4,607.01  

    

5,182.57  

    

6,191.74  

存货 
    

2,288.46  

      

2,095.45  

      

2,357.24  

      

2,816.24  
 

营业税金及

附加 

      

27.30  

       

27.97  

       

30.76  

       

36.69  

其他流动

资产 

    

1,202.94  

      

1,115.26  

      

1,237.16  

      

1,448.62  
 销售费用 

     

232.39  

      

225.73  

      

258.14  

      

304.54  

流动资产

合计 

   

10,027.34  

      

9,441.47  

     

10,070.53  

     

11,120.89  
 管理费用 

     

304.99  

      

298.51  

      

334.53  

      

398.16  

长期股权

投资 

      

949.35  

        

949.35  

        

949.35  

        

949.35  
 财务费用 

     

236.52  

      

185.28  

      

178.92  

      

174.62  

投资性房

地产 

       

57.23  

         

52.14  

         

47.05  

         

41.95  
 研发费用 

     

340.23  

      

250.40  

      

296.59  

      

361.25  

固定资产 
      

951.59  

        

989.45  

      

1,027.30  

      

1,065.16  
 

资产减值损

失 

      

38.45  

        

4.64  

        

4.64  

        

4.64  

在建工程 
       

33.90  

         

39.65  

         

45.40  

         

51.15  
 投资收益 

     

323.29  

      

222.00  

      

200.00  

      

200.00  

无形资产

开发支出 

      

338.72  

        

270.41  

        

202.10  

        

133.80  
 

公允价值变

动 

     

143.44  

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

        

2.67  

          

2.67  

          

2.67  

          

2.67  
 营业利润 

     

204.74  

      

301.49  

      

387.39  

      

430.89  

其他非流

动资产 

    

1,132.38  

      

1,127.28  

      

1,122.19  

      

1,117.10  
 

其他非经营

损益 

      

-0.74  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
   

14,042.80  

     

13,427.14  

     

14,026.41  

     

15,046.97  
 利润总额 

     

204.00  

      

301.49  

      

387.39  

      

430.89  

短期借款 
    

2,600.33  

      

2,029.01  

      

1,730.15  

      

1,458.42  
 所得税 

      

54.69  

        

8.84  

        

9.47  

       

28.73  

应付和预

收款项 

    

3,495.03  

      

3,200.24  

      

3,600.05  

      

4,301.07  
 净利润 

     

149.31  

      

292.64  

      

377.93  

      

402.16  

长期借款 
    

1,515.51  

      

1,535.51  

      

1,555.51  

      

1,575.51  
 

少数股东损

益 

      

56.93  

         

-    

         

-    

         

-    

其他负债 
    

1,642.23  

      

1,575.03  

      

1,670.42  

      

1,834.55  
 

归母股东净

利润 

      

92.37  

      

292.64  

      

377.93  

      

402.16  

负债合计 
    

9,714.49  

      

8,801.19  

      

9,017.53  

      

9,630.93  
 预测指标         

股本 
      

852.87  

        

852.87  

        

852.87  

        

852.87  
 毛利率 

17.01% 18.29% 19.37% 19.05% 

资本公积 
    

2,479.41  

      

2,479.41  

      

2,479.41  

      

2,479.41  
 销售净利率 

1.52% 5.19% 5.88% 5.26% 

留存收益 
      

314.13  

        

567.88  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 0.30% -7.00% 14.00% 19.00% 

归母公司

股东权益 

    

3,753.85  

      

4,051.49  

      

4,434.42  

      

4,841.58  
 

EBIT 增 长

率 -71.82% 80.94% 42.16% 9.68% 

少数股东

权益 

      

574.46  

        

574.46  

        

574.46  

        

574.46  
 

净利润增长

率 135.10% 216.81% 29.14% 6.41% 

股东权益

合计 

    

4,328.31  

      

4,625.95  

      

5,008.88  

      

5,416.04  
 ROE 

2.46% 7.22% 8.52% 8.31% 

负债和股

东权益 

   

14,042.80  

     

13,427.14  

     

14,026.41  

     

15,046.97  
 ROA 

0.66% 2.18% 2.69% 2.67% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

1.02% 2.51% 3.54% 3.65% 

经营性现

金流 

     

-601.23  

     

-3,231.67  

       

-232.72  

       

-593.16  
 EPS(X) 

       

0.11  

        

0.34  

        

0.44  

        

0.47  

投资性现

金流 

      

390.33  

        

242.82  

        

220.82  

        

220.82  
 PE(X) 

      

76.36  

       

19.91  

       

15.41  

       

14.48  

融资性现

金流 

      

367.45  

       

-760.18  

       

-471.52  

       

-434.18  
 PB(X) 

1.88  1.44  1.31  1.20  
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现金增加

额 

      

142.24  

     

-3,749.03  

       

-483.42  

       

-806.53  
 PS(X) 

       

1.58  

        

2.05  

        

1.83  

        

1.61  

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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