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 事件：公司发布关于全资子公司签订重大合同的公告。红相股份有

限公司全资子公司合肥星波通信技术有限公司于 2022年 11月 7日与

特殊机构客户签署订货合同，上述合同合计金额为 10,032万元。 

 

 点评： 

多领域布局，结构优化，逆境反转。公司通过并购重组，布局电力、

军工、轨交、新能源领域。近年来毛利率较高的军工业务持续发力，

结构进一步优化。2022年前三季度，公司扭亏为盈，实现逆境反转。 

 

军工：公司军工业务实现多型号批产叠加产能提升，收入有望加速

上升。微波技术是军队和国防信息化、数字化建设的重要基础和重要

标志之一，在现代战争中起着关键的作用。子公司星波通信主要产品

为射频，微波器件、组件、子系统及其混合集成电路模块，主要为雷

达、通信和电子对抗系统提供配套，并广泛应用于机载、弹载、舰载、

地面设备等多种武器平台。公司已实现多种类别、多个产品型号的研

发定型，多个重点型号产品获得了批产订单，此次公司成功签署 1

亿元订单，加码未来收入预期，叠加公司产能持续提升以满足订单需

求，军品业务业绩有望加速增长。 

 

新能源：新能源业务快速发展，子公司银川卧龙积极布局，开拓市

场。在传统能源供给紧张、俄乌冲突、电价暴涨的全球背景之下，世

界各国加快能源结构转型进程。我国光伏、风电市场规模快速增长，

公司紧跟省市“十四五”新能源发展规划，项目所在区域新能源建设

需求强劲。公司在稳固宁夏、内蒙、甘肃等原有优势地区新能源项目

的同时，积极开拓江苏、江西、广东等地区新能源领域市场，并加大

新能源建设的电力工程承接能力，利润有望进一步提升。 

 

电力设备：智能化建设逐步落实，电力检测有效支撑安全供电要求。

当前我国电网输电环节的网架结构基本建成，但由于电网规模的不断

提升以及线路复杂度的迅速增加，给我国电网带来了挑战，倒逼电网

升级。目前我国电网的自动化、智能化体系建设正逐步推进，且对供

电安全性、可靠性和稳定性的提出更高要求。开展电力设备带电检测、

在线监测和大数据分析是电力公司实施差异化和智能化检修策略的

强有力技术支撑手段。公司电力检测等产品覆盖电力领域各个环节，

深耕技术绑定大型电力用户，充分受益与电网建设及更新换代带来的
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需求上升。 

 

轨道交通：我国“八横八纵”铁路建设维持产业中长期景气，公司

持续受益。我国“八纵八横”高速铁路建设将扩大中西部路网覆盖，

优化东部网络布局。“十四五”期间预计每年高铁开通新线约 3000

公里，2025年高铁由 3.79万公里增加到 5.3 万公里。2016-2021年，

我国铁路建设投资连续保持在每年 7000 亿元以上。目前我国已基本

完成“四横四纵”高速铁路网络，铁路投资仍在持续，行业维持中长

期景气。子公司银川卧龙是国内最早承接铁路牵引变压器国产化项目

的企业之一，也是原铁道部牵引变压器科技创新的重要合作单位之

一，在国内铁路牵引变压器市场拥有较高且稳定的市场份额。随着银

川卧龙新厂房的投入使用，为公司开拓进入地铁动力变、整流变市场

提供了有力保证，对城市轨道交通变压器产品实现全覆盖，订单有望

进一步提高。 

 

 投资建议： 

微波混合集成电路广泛应用于军用通信、雷达、电子对抗系统中，是

国防信息化、数字化、现代化建设的重要基础。公司致力于微波混合

集成电路相关技术在机载、弹载、舰载等多种武器平台上的应用。当

前以信息化为主导、以海空军为重点的武器装备升级换代已经大规模

启动，老装备的升级换代将为军用微波混合集成电路相关产品带来发

展机遇，公司有望深度受益。我们预计 2022-2024年公司的净利润分

别为 0.9、2.5、3.4亿元，对应估值分别为 70.5X、26.5X、19.2X，

给与“买入-A”评级。 

 

 风险提示：原材料价格上涨的风险；疫情不确定性带来的行业需求

不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (亿元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 15.2 13.9 17.2 28.6 36.2 

净利润 2.3 -6.4 0.9 2.5 3.4 

每股收益(元) 0.64 -1.76 0.26 0.68 0.94 

每股净资产(元) 6.59 4.68 4.56 5.25 6.18 

 

盈利和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 28.1 -10.3 70.5 26.5 19.2 

市净率(倍) 2.7 3.9 3.9 3.4 2.9 

净利润率 15.3% -45.6% 5.3% 8.6% 9.4% 

净资产收益率 9.7% -37.6% 5.6% 13.0% 15.2% 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 11.0% -15.1% 6.0% 14.0% 15.6% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15.2 13.9 17.2 28.6 36.2  成长性      

减:营业成本 8.8 9.3 12.7 22.1 27.8  营业收入增长率 13.1% -8.0% 23.7% 66.0% 26.3% 

   营业税费 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2  营业利润增长率 -13.7% -352.1% -116.6% 166.1% 38.0% 

   销售费用 1.0 1.3 1.1 1.3 1.6  净利润增长率 -1.3% -374.5% -114.5% 166.4% 38.0% 

   管理费用 0.9 1.1 1.2 1.3 1.6  EBITDA 增长率 22.7% 120.4% -69.3% 66.9% 26.3% 

   研发费用 1.0 1.0 0.9 1.2 1.5  EBIT增长率 10.4% 149.9% -84.0% 130.1% 34.8% 

   财务费用 1.2 1.1 0.3 0.3 0.3  NOPLAT 增长率 11.6% -263.3% -122.5% 130.1% 34.8% 

   资产减值损失 -0.1 -7.2 -0.1 -0.1 -0.1  投资资本增长率 18.7% -43.1% -2.0% 20.8% 9.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 1.4% -29.0% -2.9% 14.9% 17.9% 

   投资和汇兑收益 - 0.2 0.1 0.4 0.7        

营业利润 2.5 -6.4 1.1 2.8 3.9  利润率      

加:营业外净收支 - - - - -  毛利率 42.1% 33.1% 26.6% 23.0% 23.1% 

利润总额 2.5 -6.4 1.1 2.8 3.9  营业利润率 16.7% -45.8% 6.1% 9.8% 10.7% 

减:所得税 0.3 - 0.1 0.4 0.5  净利润率 15.3% -45.6% 5.3% 8.6% 9.4% 

净利润 2.3 -6.4 0.9 2.5 3.4  EBITDA/营业收入 28.8% 68.9% 17.1% 17.2% 17.2% 

       EBIT/营业收入 22.4% 61.0% 7.9% 10.9% 11.7% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 285 258 132 63 37 

货币资金 5.0 7.4 1.4 2.3 2.9  流动营业资本周转天数 189 233 162 116 126 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 464 568 402 240 257 

应收帐款 9.6 8.0 6.4 1.6 10.5  应收帐款周转天数 219 227 150 50 60 

应收票据 0.9 1.2 1.4 2.9 2.5  存货周转天数 67 119 98 110 116 

预付帐款 0.2 1.0 1.5 2.2 2.3  总资产周转天数 1,154 1,138 748 457 422 

存货 3.6 5.6 3.7 13.7 9.6  投资资本周转天数 761 704 409 269 245 

其他流动资产 1.0 0.5 0.5 0.5 0.5        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.7% -37.6% 5.6% 13.0% 15.2% 

长期股权投资 - - 0.3 0.6 0.9  ROA 4.5% -16.3% 2.8% 6.1% 7.5% 

投资性房地产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  ROIC 11.0% -15.1% 6.0% 14.0% 15.6% 

固定资产 13.0 7.0 5.7 4.4 3.1  费用率      

在建工程 0.7 0.5 1.1 1.4 1.6  销售费用率 6.7% 9.4% 6.6% 4.6% 4.5% 

无形资产 1.0 0.6 1.8 2.8 3.6  管理费用率 6.2% 7.7% 7.1% 4.6% 4.5% 

其他非流动资产 14.0 6.9 8.8 7.2 7.1  研发费用率 6.5% 7.4% 5.5% 4.2% 4.1% 

资产总额 49.3 38.9 32.8 39.9 44.8  财务费用率 7.8% 7.8% 1.7% 1.1% 0.9% 

短期债务 6.8 5.0 5.7 5.2 5.4  四费/营业收入 27.2% 32.3% 21.0% 14.4% 14.0% 

应付帐款 4.2 3.8 3.4 6.1 7.3  偿债能力      

应付票据 0.1 0.7 0.2 1.4 0.8  资产负债率 51.8% 56.5% 50.0% 52.8% 50.4% 

其他流动负债 1.8 5.0 3.1 2.5 4.0  负债权益比 107.3% 130.1% 100.0% 111.9% 101.6% 

长期借款 7.2 1.7 - 0.9 0.2  流动比率 1.57 1.64 1.19 1.54 1.63 

其他非流动负债 5.3 5.9 3.9 5.0 4.9  速动比率 1.29 1.25 0.89 0.63 1.07 

负债总额 25.5 22.0 16.4 21.1 22.6  利息保障倍数 2.89 7.78 4.53 10.08 12.77 

少数股东权益 -0.1 - - - -0.1  分红指标      

股本 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6  DPS(元) 0.13 - - - - 

留存收益 18.7 11.9 12.8 15.3 18.7  分红比率 20.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 23.8 16.9 16.4 18.9 22.2  股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 2.2 -6.3 0.9 2.5 3.4  EPS(元) 0.64 -1.76 0.26 0.68 0.94 

加:折旧和摊销 1.0 1.1 1.6 1.8 2.0  BVPS(元) 6.59 4.68 4.56 5.25 6.18 

   资产减值准备 0.1 7.2 - - -  PE(X) 28.1 -10.3 70.5 26.5 19.2 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.7 3.9 3.9 3.4 2.9 

   财务费用 1.2 1.0 0.3 0.3 0.3  P/FCF -484.9 27.0 -27.7 -183.2 87.1 

   投资收益 - -0.2 -0.1 -0.4 -0.7  P/S 4.3 4.7 3.8 2.3 1.8 

   少数股东损益 -0.1 - - - -  EV/EBITDA 22.7 5.3 23.0 14.1 11.0 

   营运资金的变动 1.3 3.3 -1.3 -2.8 -2.7  CAGR(%) 3.7% -181.0% -28.8% 3.7% -181.0% 

经营活动产生现金流量 3.3 2.3 1.4 1.4 2.3  PEG 7.7 0.1 -2.4 7.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -1.6 2.3 -2.0 -1.4 -1.1  ROIC/WACC 1.1 -1.5 0.6 1.4 1.5 

融资活动产生现金流量 -1.1 -3.0 -5.4 0.9 -0.7  REP 2.7 -1.7 6.0 2.2 1.7 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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