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[Table_Title]   四创电子（600990.SH）动态报告   

雷达业务收入和占比提升；股权激励或激发活力  2022 年 05 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司4月22日发布2021年报，全年实现营收31.4亿元，YoY -20.3%；

归母净利润 1.8 亿元，YoY +8.0%。4 月 28 日发布 2022 年一季报，一季度实

现营收 2.4 亿元，YoY +21.8%；归母净利润-0.79 亿元（去年同期-0.47 亿元）。

业绩表现略低于此前市场预期。2020 年公司执行新收入准则，重新确认部分系

统集成业务收入，2021 年该影响因素减少，营收同比下降。 

 季度间业绩波动较大；盈利能力整体提升。单季度看，公司 1Q21~1Q22

分别实现：1）营收 1.9 亿、5.0 亿、6.3 亿、18.2 亿和 2.4 亿元，YoY +29.3%、

-9.6%、+76.4%、-36.8%、+21.8%；2）归母净利润-0.47 亿、-0.10 亿、0.23

亿、2.18 亿和-0.79 亿元，YoY +22.9%、-126.3%、+145.1%、-11.3%、-66.9%。

2021 年整体毛利率 19.8%，同比提升 2.8ppt；净利率 6.0%，同比提升 1.6ppt。 

 聚焦主业创新驱动，夯实产业基础。分产品看，公司 2021 年：1）雷达及

雷达配套：实现营收 13.1 亿元，YoY +16.0%，占总收入比 41.6%，占比同比提

升 13.0ppt，主要为内销收入。毛利率同比降低 5.6ppt 至 28.7%；2）公共安全

产品：受 2020 年新收入准则影响，实现营收 8.2 亿元，YoY -51.2%，占总收入

比 25.8%，占比同比减少 16.7ppt。毛利率同比增加 2.1ppt 至 9.2%；3）电源

产品：实现营收 5.3 亿元，YoY +9.7%。毛利率同比减少 1.5ppt 至 18.1%；4）

机动保障装备实现营收 3.1 亿元，YoY -38.5%；5）粮食仓储信息化改造实现营

收 1.8 亿元，YoY +23.0%。公司在研产品部分取得阶段性成果，部分交付客户

验收或试用。全年授权发明专利 39 件，发明专利占比首次超过 50%。 

 费用管控能力有待加强，经营现金流净额增长。2021 年，公司：1）期间

费用率同比增加 3.7ppt 至 15.1%，具体看，销售费用率 3.9%，同比增加 1.7ppt；

管理费用率 7.1%，同比增加 1.6ppt；财务费用率 1.8%，同比增加 0.3ppt；研

发费用率 2.2%，同比增加 0.2ppt；2）经营活动净现金流-0.51 亿元（去年同期

-1.1 亿元），系华耀电子以现金结算的应收款项减少所致。截至 1Q22 末，公司：

3）应收账款及票据 18.5 亿元，较年初减少 8.2%；4）预付款项 0.87 亿元，较

年初增加 75.5%；5）存货 19.7 亿元，较年初增加 14.5%；6）合同负债 2.7 亿

元，较年初增加 14.3%。 

 投资建议：公司立足电子装备、产业基础、网信体系三大板块。2022 年 4

月 21 日，公司长期股权激励计划得到国资委原则性同意。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别为 2.23 亿元、2.76 亿元、3.55 亿元，当前股价

对应 2022~2024 年 PE 为 27x/22x/17x。我们考虑到公司完善的产品系列和股

权激励对公司带来的治理变化，给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS 为 1.40

元/股，对应目标价 42.11 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产品研制进展低于预期；产品生产交付不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3143 3738 4456 5339 

增长率（%） -20.3 18.9 19.2 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 184 223 276 355 

增长率（%） 8.0 21.5 23.6 28.5 

每股收益（元） 1.16 1.40 1.73 2.23 

PE 33 27 22 17 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 05 月 13 日收盘价） 
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1 技术领先、资质齐全的雷达龙头 

1.1 立足三大板块，产品体系成熟 

公司布局电子装备、产业基础、网信体系三大板块。公司主要从事气象雷达、

空管雷达、低空监视雷达、特种车辆改装等电子装备业务；微波组件、电源等产

业基础业务；安防、人防等网信体系业务。公司在雷达电子、智慧和能源产业等

主营业务领域获得了较为齐全、级别较高的各类资质，气象雷达、航管雷达、平

安城市安全操作系统等产品处于国内领先地位。 

1）电子装备领域，公司在气象雷达、空管雷达和低空监视雷达领域有较完整

的产业布局，雷达产品包括测雨系列、测风系列、低空多功能、水面监视等，体

制多样，波段齐全，市占率高，与气象局、民航等部门长期保持良好客户关系。 

2）产业基础领域，公司产品包括高精密微波电路板、高密度数字多层印制板、

微波数字复合基板、有源/无源微波产品和微系统产品，覆盖星载、机载、船载、

车载等，广泛应用于航天、微波通讯等领域。 

3）网信体系领域，公司具有整体解决方案的研发能力，在安防信息化领域聚

焦平安城市、智慧监所、智慧交通等业务；在人防与应急信息化领域立足人民防

空，面向应急管理等行业不断扩大机动指挥车和固定指挥所的市场份额。 

图 1：四创电子发展历程 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

实控人为中国电科，控股股东为中电博微。截至 2022 年一季度末，中电博

微持有公司 42.84%股份，为公司控股股东。中电博微成立于 2018 年 9 月，主营

雷达探测、微波成像、通信与数据融合、侦查干扰与诱偏系统及其相关电子设备

研制等，是中国电科的子集团。中电科集团是中央直接管理的国有重要骨干企业，

拥有电子信息领域相对完备的科技创新体系，在电子装备、网信体系、产业基础、

网络安全等领域占据技术主导地位，肩负着支撑科技自立自强、推进国防现代化、

加快数字经济发展、服务社会民生的重要职责。 
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图 2：四创电子股权结构 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   注：数据统计截至 2022 年一季度末 

公司直接/间接持股四家子公司。截至 2021 年底，公司直接持有华耀电子、

博微长安、宣城创元三家子公司的股份，持股比例分别为 90.83%、100%、60%；

间接持有长安专车 100%的股份。1）华耀电子拥有 20 余年电源研发设计经验。

产品应用于国防装备、工业控制、新能源汽车等领域，主要包括电力电子元器件

制造、变压器、整流器和电感器等，华耀电子产业基础业务是公司电源产品收入

的主要来源。2）博微长安特种车辆市占率高。主要产品为警戒雷达装备及配套、

机动保障装备和粮食仓储信息化改造等，相关资质齐全。公司的机动保障装备收

入和粮食仓储信息化改造收入均主要来源于博微长安的相关业务。 

 

1.2 近三年利润率稳步提升 

公司自 2019 年收缩业务规模。1）收入端：2019 年，公司收缩非核心主业

业务规模，因处于收入结构调整期，致公共安全和能源系统业务等较上年同期减

少。2021 年，公司实现总营收 31.4 亿元，YoY -20.3%，同比下降的主要原因是

公司在 2020 年执行新收入准则，重新确认部分系统集成业务收入，2021 年该影

响因素减少；2）利润端：自 2019 年收缩部分竞争力缺乏的业务后，公司归母净

利润逐年提升，2021 年实现归母净利润 1.8 亿元，YoY +8.0%。 

  

华耀电子

产品包括电力电子元器件、变
压器、整流器和电感器、雷达
及配套设备、汽车零部件等

贡献公司的电源产品收入
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图 3：2016~2021 年营业收入及同比增速  图 4：2016~2021 年归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

利润率整体呈增长趋势。公司毛利率由 2016 年的 12.3%提升 7.5ppt至 2021

年的 19.8%，主要系高毛利率产品占比增加所致。2016~2021 年，公司净利率水

平较为稳定，平均在 4.4%左右。2019~2021 年，净利率持续增长，2021 年的净

利率为 5.1%，创近六年新高。 

图 5：2016~2021 年毛利率及净利率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

雷达及配套与公共安全营收占比最高。1）雷达及配套产品与公共安全产品在

公司总营收中占比较高，2018~2021 年，两项业务合计营收占比均在 65%以上。

2021 年，雷达及配套产品营收占比为 41.6%；公共安全产品营收占比为 25.8%。

2）2017 年，公司收购博微长安，机动保障设备与粮食仓储信息化改造开始贡献

营收及利润。2021 年，机动保障设备营收占比为 10.0%；粮食仓储信息化改造营

收占比为 5.6%。3）电源产品营收占比一直以来在 10%以上，2021 年实现营收

5.3 亿元，占比 16.7%。 

雷达及配套产品毛利率最高。1）一直以来，雷达及配套是公司附加值最高的

产品，2021 年毛利率为 28.7%。由于营收占比较高，雷达及配套产品拉动了公司

整体毛利率水平。2）电源产品主要为华耀电子产业基础业务，毛利率仅次于雷达

及配套产品，2021 年为 18.1%。 
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图 6：2016~2021 年营业收入结构  图 7：2016~2021 年各业务毛利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  注：其他包括能源系统及广电产品   资料来源：wind，民生证券研究院 

图 8：2016~2021 年雷达及配套营收及同比增速  图 9：2016~2021 年公共安全产品营收及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

费用管控能力有待提高。2016~2021年，公司期间费用率由 7.4%增加 7.7ppt

至 15.1%。2021 年，期间费用率同比增加 3.7ppt 至 15.1%，具体看，销售费用

率 3.9%，同比增加 1.7ppt，主要系人工成本、销售服务费及投标费用增加所致；

管理费用率 7.1%，同比增加 1.6ppt，主要系职工薪酬、折旧及摊销增加所致。 

图 10：2016~2021 年期间费用率  图 11：2018~2021 年研发费用及研发费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   注：2016~2017 年，研发费用未作

单独列示，包含在管理费用中 
 资料来源：wind，民生证券研究院 
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应收及存货占营收比持续增加；经营活动净现金流好转。公司 1）应收规模占

营收比例持续增加，由 2016 年 24.9%提升至 2021 年 64.3%。截至 2022 年一季

度末，应收票据及账款 18.5 亿元，较年初减少 8.2%。2）2016~2021 年，存货

规模逐年增加，占营收比例也呈上涨趋势。2021 年，存货 17.2 亿元，较年初增

加 20.1%，占营收比为 54.7%。合同负债同比减少； 1）公司 2021 年合同负债

为 2.3 亿元，较年初减少 27.5%。2）2021 年，公司经营活动净现金流为-0.5 亿

元，有所好转，主要系华耀电子以现金结算的应收款项减少所致。 

图 12：2016~2021 年应收及同比增速  图 13：2016~2021 年应收占营收比例 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 14：2016~2021 年存货及同比增速  图 15：2016~2021 年存货占营收比例 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 16：2016~2021 年合同负债及同比增速  图 17：2016~2021 年经营活动现金流净额 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   

8

17

21

16

22
20

-20%

118%

25%

-22%

33%

-7%

-50%

10%

70%

130%

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021

应收票据及账款 YoY
（亿元）

25%

33%

40%
44%

55%

64%

10%

24%

38%

52%

66%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

应收票据及账款占营业收入比

7 

10 

12 12 
14 

17 

48%
48%

28%

-1%

18%

20%

-10%

4%

18%

32%

46%

60%

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021

存货 YoY
（亿元）

21%
19%

23%

33%
36%

55%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

存货占营业收入比

3.2

2.3

-28%
-30%

-20%

-10%

0%

0

1

2

3

4

5

2016 2017 2018 2019 2020 2021

合同负债 YoY
（亿元）



四创电子(600990)/国防军工 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

2 华耀电子、博微长安为核心子公司 

华耀电子致力成为高性能电源模块和电能转换设备领先供应商。公司的电源

产品主要为华耀电子的产品，2017~2021 年，华耀电子营收及净利润规模较为稳

定，2020 年业绩下滑主要系疫情影响，2021 年有所恢复，实现营收 5.3 亿元，

YoY +10.0%；归母净利润 0.41 亿元，YoY +5.3%。 

图 18：2017~2021 年华耀电子营业收入及同比增速  图 19：2017~2021 年华耀电子归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

博微长安主营警戒雷达装备及配套、机动保障装备和粮食仓储信息化改造。1）

电子装备方面，2021 年完成两型低空监视雷达阵地改项目研制并顺利通过鉴定，

中标通用告警诱偏系统，实现多部阵地改现场改造，同时完成百余台武警炊事车

生产交付。2）网信体系方面，2021 年升级改造福建、贵州等粮库智能化项目，

中储粮业务实现新突破，并积极开拓涉密信息化新业务。3）公司的机动保障装备

业务主要为博微长安的特种车辆改装等电子装备业务；粮食仓储信息化改造业务

主要为博微长安的网信体系业务。2018~2021 年，博微长安营收、净利润规模逐

年下滑，从同比增速角度看，2021 年同比下滑速度有所放缓。 

图 20：2017~2021 年博微长安营业收入及同比增速  图 21：2017~2021 年博微长安归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

近年来，公司利润率稳步提升，重要子公司华耀电子经营趋势向好。2022 年

4 月 21 日，公司的长期股权激励计划得到国资委原则性同意，为公司带来新增长

动力。我们预计公司 2022~2024 年营业收入分别为 37.4 亿元、44.6 亿元、53.4

亿元；归母净利润分别为 2.2 亿元、2.8 亿元、3.6 亿元。 

 

3.2 投资建议 

当前股价对应公司 2022~2024 年 PE 为 27x/22x/17x。我们考虑到公司完善

的产品系列和股权激励带来的治理变化，给予 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS

为 1.40 元/股，对应目标价 42.11 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。

表 1：主营业务分产品收入预测（亿元） 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

雷达及雷达配套 19.6  11.3  13.1  17.0  22.0  28.5  

(+/-%)  -43% 16% 30% 29% 29% 

毛利率 23.7% 34.4% 28.7% 29.0% 28.7% 28.5% 

公共安全产品 7.9  16.7  8.1  9.3  10.6  12.0  

(+/-%)  211% 48% 15% 13% 13% 

毛利率 9.6% 7.2% 9.2% 9.3% 9.2% 9.1% 

电源产品等 5.7  4.8  5.3  5.7  6.2  6.7  

(+/-%)  84% 110% 9% 9% 8% 

毛利率 17.6% 19.6% 18.1% 18.1% 17.9% 17.7% 

机动保障装备 2.3  5.1  3.1  3.1  3.3  3.6  

(+/-%)  219% 62% 0% 5% 8% 

毛利率 5.7% 9.9% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

粮食仓储信息化制造 1.0  1.4  1.8  2.1  2.4  2.5  

(+/-%)  137% 123% 18% 13% 8% 

毛利率 15.5% 11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

主营业务收入合计 36.6  39.4  31.4  37.3  44.5  53.3  

(+/-%)  7% -20% 19% 19% 20% 

毛利率 18.3% 17.0% 19.7% 20.4% 20.7% 21.1% 
 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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4 风险提示 

1）产品研制进展低于预期。专注电子装备、产业基础和网信体系三大板块，

加强技术研发与创新，技术开发难度较大，由于技术变化可能造成的产品的研制

进展低于预期。 

2）产品生产交付不及预期。受疫情影响，公司在客户交流、产品物流等方面

可能受到阻碍，影响公司的原材料供应和向下游客户的产品交付，甚至存在停工

停产风险，存在产品生产交付不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3143 3738 4456 5339 
 

成长能力（%）     

营业成本 2522 3046 3607 4292 
 

营业收入增长率 -20.27 18.93 19.20 19.81 

营业税金及附加 14 17 20 24 
 

EBIT 增长率 -1.15 -7.13 24.04 29.95 

销售费用 124 132 161 193 
 

净利润增长率 7.99 21.51 23.57 28.53 

管理费用 224 240 292 350 
 

盈利能力（%）     

研发费用 68 81 102 123 
 

毛利率 19.77 18.51 19.06 19.60 

EBIT 238 221 274 357 
 

净利润率 6.00 6.13 6.35 6.82 

财务费用 57 51 54 59 
 

总资产收益率 ROA 2.39 2.65 2.99 3.46 

资产减值损失 -14 -14 -14 -14 
 

净资产收益率 ROE 6.81 7.78 8.92 10.45 

投资收益 0 0 0 0 
 

偿债能力     

营业利润 199 242 300 386 
 

流动比率 1.30 1.28 1.28 1.29 

营业外收支 3 3 3 3 
 

速动比率 0.74 0.70 0.68 0.67 

利润总额 202 245 303 389 
 

现金比率 0.21 0.14 0.09 0.04 

所得税 13 16 20 26 
 

资产负债率（%） 64.56 65.50 66.05 66.41 

净利润 189 229 283 364 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 184 223 276 355 
 

应收账款周转天数 187.44 187.44 187.44 187.44 

EBITDA 381 375 438 527 
 

存货周转天数 248.64 248.64 248.64 248.64 

     
 

总资产周转率 0.41 0.44 0.48 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 858 668 461 256 
 

每股收益 1.16 1.40 1.73 2.23 

应收账款及票据 2020 2418 2879 3446 
 

每股净资产 17.14 18.25 19.70 21.66 

预付款项 50 60 71 84 
 

每股经营现金流 -0.32 0.73 0.63 0.64 

存货 1718 2061 2443 2910 
 

每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 673 754 853 974 
 

估值分析     

流动资产合计 5318 5961 6707 7670 
 

PE 33 27 22 17 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 2.2 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1052 1143 1223 1293 
 

EV/EBITDA 19.18 20.03 17.60 15.02 

无形资产 268 260 253 246 
 

股息收益率（%） 0.92 0.92 0.92 0.92 

非流动资产合计 2381 2461 2530 2592 
 

     

资产合计 7699 8422 9236 10262 
 

     

短期借款 1222 1222 1222 1222 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2317 2799 3314 3944 
 

净利润 189 229 283 364 

其他流动负债 567 631 700 785 
 

折旧和摊销 143 153 164 170 

流动负债合计 4106 4652 5236 5951 
 

营运资金变动 -457 -285 -366 -452 

长期借款 687 687 687 687 
 

经营活动现金流 -51 117 100 102 

其他长期负债 177 177 177 177 
 

资本开支 -41 -199 -199 -199 

非流动负债合计 864 864 864 864 
 

投资 0 0 0 0 

负债合计 4970 5516 6101 6815 
 

投资活动现金流 -41 -199 -199 -199 

股本 159 159 159 159 
 

股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 29 34 41 50 
 

债务募资 7 0 0 0 

股东权益合计 2729 2905 3136 3447 
 

筹资活动现金流 -215 -108 -108 -108 

负债和股东权益合计 7699 8422 9236 10262  现金净流量 -308 -190 -206 -205 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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