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市场数据 

总股本(百万股) 179
总市值(百万元) 3,613
流通比例(%) 45.88%
12 个月最高/最低（元） 37.49/6.90
近 3 月日均成交量（百万股） 1.99

主要股东 中国航空工
业集团公司

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 0.23 19.27 28.91 
绝对收益 3.89 35.38 -9.83 

 
相关报告： 

20081028_军品业务保障未来增长 
·················································· 2008-10-28 
 

股
票
研
究

公
司
研
究
简
报 
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管理改善带来业绩提升 

◇ 事件：公司公布 2008 年年报 

◆军品及民品业务共同推动 08 年业务稳定成长 

公司 08 年收入增长 29.5%，营业利润增长 25%。军品增速较快，增速为 46%，

航空、兵器、船舶等订单的大幅度增长对收入推动较大；民品业务增长了 13%。光

连接器业务增长 22%，线缆组件则增长了 94%，这为公司带来了新的增长点。 

◆生产管理能力逐步提升，兴华航空管理改善初见成效 

通过有效的制程管理和良好的成本控制，公司克服了材料成本大幅度上涨的不

利因素，毛利率仍保持在较好的水平，母公司毛利率从 07 年 34.43%轻微上升至 08
年 34.50%。由于加大了研发投入和市场营销力度，母公司管理、营销费用比例较上

年 14.8%上升至 16.3%。值得注意的是兴华航空在收入增长 33%的情况下，管理费

用基本维持不变，显示其管理改善初见成效。 

◆09 年展望：民品业务增速较快，公司可望继续保持较快增长 

09 年随着 3G 及铁路建设的推动，公司民品业务将实现 30%以上的较快增长；

军品业务则有望实现 15%左右的增长；近期原材料价格的下跌有助于公司毛利率的

提升，公司仍处于较好的发展态势之中。 

◆目前股价已反映 09 年成长，给予中性评级 

目前股价相当于 08 年 PE32 倍，约相当于 09 年 25 倍的水平，与行业平均水平

基本一致，我们认为目前价格已经基本反映了公司 09 年的业绩预期，调整评级为中

性。由于公司业绩增长确定性强，有较强的防御性，可关注市场波动带来的机会。

公司股价的催化因素包括市场整体估值水平的上升、3G 及军品等业务的超预期增长

等。 

◆风险分析 

市场的系统性风险。 
 

 

 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 614 1,077 1,285 1,498 1,743 

营业收入增长率 17.63% 75.34% 19.37% 16.55% 16.38% 

净利润（百万元） 97 112 146 181 215 

净利润增长率 46.94% 14.94% 30.57% 23.98% 18.48% 

EPS（元） 0.55 0.63 0.82 1.02 1.20 

ROE 11.16% 10.77% 12.82% 14.39% 15.36% 

P/E 37 32 25 20 17 

P/B 3 3 3 3 2 

EV/EBITDA 17 22 13 11 9 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 614 1,077 1,285 1,498 1,743
营业成本 414 722 860 1,004 1,170

EBITDA 112 154 250 290 333
折旧和摊销 58 62 66 71 75
销售费用 39 72 86 99 113
管理费用 53 120 141 165 190
财务费用 4 9 4 -2 -3
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 100 141 189 228 268
利润总额 97 112 189 230 270

少数股东损益 0 5 6 8 9
归属母公司净利润 97.37 111.92 146.13 181.18 214.67

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 1,219 1,821 1,912 2,124 2,366
流动资产 968 1,328 1,382 1,605 1,864
货币资金 575 495 450 524 610
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 179 387 424 494 575
应收票据 76 109 129 150 174
其他应收款 6 36 36 36 36
存货 121 265 301 351 410
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 36 0 0 0 0
固定资产 116 324 311 324 327
无形资产 14 80 76 72 68

总负债 346 731 723 812 909
无息负债 257 499 645 749 866
有息负债 89 232 78 64 42

股东权益 873 1,090 1,189 1,312 1,457
股本 119 179 179 179 179
公积金 682 646 675 708 746
未分配利润 82 152 222 308 411
少数股东权益 0 136 143 150 160

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 59 64 268 203 232
净利润 97 112 146 181 215
折旧摊销 58 62 66 71 75
净营运资金增加 425 81 60 134 296
其他 -521 -190 -5 -183 -353

投资活动产生现金流 -95 -164 -101 -50 -50
净资本支出 74 345 100 50 50
长期投资变化 36 0 0 0 0
其他资产变化 -205 -508 -201 -100 -100

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 30 60 0 0 0
债务净变化 19 143 -154 -14 -21
其它长期负债变化 264 242 146 104 117

净现金流 424 -114 -45 74 86
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 17.63% 75.34% 19.37% 16.55% 16.38% 

净利润增长率 46.94% 14.94% 30.57% 23.98% 18.48% 

EBITDA 增长率 38.65% 36.99% 62.92% 15.72% 14.83% 

EBIT 增长率 39.49% 36.99% 25.40% 18.40% 16.75% 

EPS 增长率 9.89% -23.37% 30.57% 23.98% 18.48% 

估值指标      

PE 37 32 25 20 17 

PB 3 3 3 3 2 

EV/EBITDA 17 22 13 11 9 

EV/EBIT 17 22 17 14 11 

EV/NAPLAT 20 24 21 17 14 

EV/Sales 3 3 3 2 2 

EV/IC 6 4 4 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 32.59% 32.98% 33.12% 33.00% 32.87% 

EBITDA 率 18.27% 14.28% 19.48% 19.35% 19.09% 

EBIT 率 18.27% 14.28% 15.00% 15.24% 15.28% 

税前净利润率 17.67% 13.48% 14.67% 15.37% 15.47% 

税后净利润率 15.86% 10.39% 11.37% 12.10% 12.31% 

ROA 7.99% 6.45% 7.97% 8.89% 9.46% 

ROE 11.16% 10.77% 12.82% 14.39% 15.36% 

ROIC 27.23% 16.69% 19.13% 22.04% 24.92% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.56 -0.24 -0.31 -0.35 -0.39 

资产负债率 28.41% 40.15% 37.81% 38.24% 38.40% 

流动比率 2.85 2.15 2.26 2.29 2.34 

速动比率 2.50 1.72 1.77 1.79 1.82 

每股指标      

EPS 0.82 0.63 0.82 1.02 1.20 

每股红利 0.00 0.00 0.30 0.37 0.44 

每股经营现金流 - 0.36 1.50 1.14 1.30 

每股净资产 7.33 6.11 6.66 7.35 8.17 

每股销售收入 5.16 6.03 7.20 8.39 9.77 

每股 EBITDA 0.94 0.86 1.40 1.62 1.86 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

谢锋，复旦大学，材料物理与化学硕士。2003 年起曾分别在三星半导体中国研究开发有限公司任IPT 研发工程师、Sandisk 上 

海半导体新产品导入部高级工程师。熟悉半导体及相关行业的情况，对于研发、产品开发、生产、采购、市场认证等方面事项有 

较好的了解。2007年8 月加盟光大证券研究所，从事电子元器件行业研究。 

 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。1999年起就职于中兴通讯股份有限公司，先后从事产品研发、技术支持、

市场策划等工作。2001年至2007年历任事业部驻京首席代表、策划部部长、3G市场总监等职。2007年加盟光大证券研究所，现为

TMT团队负责人，主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2008年水晶球最佳分析师第一名，新财富最佳分析师第三名。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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