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[Table_Date] 
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[Table_Invest] 
买入 

首次 覆盖 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2023/01/31 

6 个月目标价（元）  

收盘价（元） 50.70 

12 个月股价区间（元） 43.40~54.80 

总市值（百万元） 4,772.60 

总股本（百万股） 94 

A 股（百万股） 94 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 9%   

相对收益 0%   
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《年度策略：关注物联网及军工通信高景气成

长》 

--20230104 

《移远通信（603236）：全球物联网解决方案领

先者，车载+泛 IoT+新业务高速发展》 

--20221224 

《北方导航（600435）：导航控制与弹药信息化

稀缺卡位标的》 

--20221210 
 

[Table_Author]  

证券分析师：史博文 

执业证书编号：S0550522080003 

18612207935 shibw@nesc.cn 

研究助理：刘云坤 

执业证书编号：S0550122040030 

15611880589 liuyk@nesc.cn 
  

[Table_Title] 
证券研究报告 / 公司点评报告 

 

光纤环解决方案商，军用惯导产业链“小巨人” 
 

[Table_Summary] 专精光纤陀螺核心器件光纤环及其解决方案，军品供应链核心公司。保

偏光纤绕制而成的陀螺用光纤环是敏感角速率信号的传感器，是光纤陀

螺仪的核心部件，对惯性导航系统性能存在较大影响。公司通过多年深

耕积累了光纤环及保偏光纤的自主量产能力，具备军品业务资质，光纤

环及保偏光纤已进入军工定型产品供应体系且应用于各兵种现代化装备

中，在多种定型武器装备中列装，与航天科工集团、航天科技集团、兵

器工业集团、航空工业集团等军工集团下属惯导研产单位建立了长期业

务合作关系，对于我国解决“卡脖子”关键技术领域、保障军工国防安

全具有重要意义。 

国防开支平稳增长，装备更新换代推动下游需求快速提升。2022 年我国

国防预算达 14504.5 亿元，同比增长 7.1%，保持稳步增长。此外二十大

提出“加快武器装备现代化”、“全面加强练兵备战”、“深入推进实战化

军事训练”等要求，叠加国际形势快速变化因素，从装备更替及备弹训

练角度来看，对于具备高毁伤性价比的精确制导武器需求将呈现结构性

增长态势。惯性导航技术作为自主性强抗干扰的导航技术，其应用将越

来越广泛。我们预计到 2030 年我国精确制导装备的市场空间将达到 502

亿元，CAGR 为 14.90%，公司作为惯导产业链的核心配套单位，有望充

分受益下游需求景气度提升。 

打造一体化微型产业链闭环，业务领域不断拓展。公司凭借自主量产迭

代及关键设备制造、主要原材料制备能力，打造了“环-纤-胶-模块-设备”

一体化微型产业链闭环，同时积极拓展下游市场。军品领域公司布局成

立北京长盈通和河北长盈通应对未来市场需求；民品领域公司围绕特种

光纤缆和光组件积极拓展激光传能、能源互联网、海洋水声等市场。 

盈利预测：长盈通是我国稀缺的惯导核心器件光纤环供应商，在我国军

品生产中具备重要地位，受益于下游需求景气度及领域拓展有望实现业

绩快速增长。预计公司 2022-2024 年实现营业收入 3.13/4.17/5.77 亿元，

归母净利润 0.84/1.28/1.84 亿元，对应 EPS 0.89/1.36/1.95 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：技术研发风险、政策变化风险、下游需求不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 215 262 313 417 577 

(+/-)% 21.25% 21.57% 19.57% 33.01% 38.47% 

归属母公司净利润 54 77 84 128 184 

(+/-)% 16.08% 41.57% 9.78% 52.75% 43.16% 

每股收益（元） 0.80 1.08 0.89 1.36 1.95 

市盈率 0.00 0.00 56.76 37.16 25.96 

市净率 0.00 0.00 3.81 3.45 3.05 

净资产收益率(%) 16.23% 18.50% 6.71% 9.30% 11.74% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 71 71 94 94 94 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 95 909 884 973  净利润 77 84 128 184 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 5 0 0 0 

应收款项 232 262 403 513  折旧及摊销 13 16 18 19 

存货 33 28 52 59  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 10 12 14 18  财务费用 2 0 0 0 

流动资产合计 370 1,210 1,353 1,563  投资损失 0 0 0 -1 

可供出售金融资产      运营资本变动 -36 -20 -141 -86 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -1 0 0 0 

固定资产 136 142 148 152  经营活动净现金流量 59 80 5 116 

无形资产 15 15 14 14  投资活动净现金流量 -19 -20 -21 -20 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -26 754 -9 -7 

非流动资产合计 171 176 179 181  企业自由现金流 38 54 -21 90 

资产总计 542 1,386 1,532 1,744       

短期借款 43 42 33 26       

应付款项 21 24 34 46  财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股收益（元） 1.08 0.89 1.36 1.95 

流动负债合计 107 113 130 159  每股净资产（元） 5.86 13.31 14.68 16.63 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 0.83 0.85 0.05 1.23 

其他长期负债 15 15 15 15  成长性指标     

长期负债合计 15 15 15 15  营业收入增长率 21.6% 19.6% 33.0% 38.5% 

负债合计 123 128 146 174  净利润增长率 41.6% 9.8% 52.7% 43.2% 

归属于母公司股东权益合计 414 1,253 1,382 1,566  盈利能力指标     

少数股东权益 5 5 5 4  毛利率 61.0% 60.2% 60.9% 60.7% 

负债和股东权益总计 542 1,386 1,532 1,744  净利润率 29.2% 26.8% 30.8% 31.9% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  应收账款周转天数 224.93 210.49 215.30 213.70 

营业收入 262 313 417 577  存货周转天数 89.73 88.02 88.59 88.40 

营业成本 102 125 163 227  偿债能力指标     

营业税金及附加 4 4 6 8  资产负债率 22.7% 9.2% 9.5% 10.0% 

资产减值损失 0 0 0 0  流动比率 3.45 10.74 10.37 9.85 

销售费用 12 15 17 24  速动比率 3.05 10.40 9.87 9.37 

管理费用 40 54 61 79  费用率指标     

财务费用 0 0 0 0  销售费用率 4.6% 4.9% 4.2% 4.1% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 15.3% 17.2% 14.6% 13.6% 

投资净收益 0 0 0 1  财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 88 97 148 211  分红指标     

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 88 97 148 211  估值指标     

所得税 12 13 19 28  P/E（倍） 0.00 56.76 37.16 25.96 

净利润 77 84 128 184  P/B（倍） 0.00 3.81 3.45 3.05 

归属于母公司净利润 77 84 128 184  P/S（倍） 0.00 15.24 11.46 8.27 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 18.5% 6.7% 9.3% 11.7% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 史博文：哥伦比亚大学金融数学硕士，清华大学经管学院经济与金融本科，曾任华安投资有限公司研究员。2020 年加入东北

证券，现任东北证券通信组分析师。 

刘云坤：伦敦政治经济学院风险与金融硕士，中央财经大学金融学本科。2022 年加入东北证券，现任东北证券通信组研究助

理。 
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告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 
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任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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