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电子元器件制造业 中航光电 (002179) 增持

报告原因： 公布 09 年半年报 军品放缓，民品将成为未来增长引擎 维持评级

2009 年 08 月 19 日   公司研究/点评报告

市场数据：2009 年 08 月 18 日 盈利预测:                                  单位：万元、元、倍 

收盘价（元） 16.64  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 主营利润率 市盈率

一年内最高/最低（元） 21.00/4.57 2007 8,3151 8.78% 9924 31.67% 1.04 32.59% - 

市净率（最新值） 4.44 2008 10,7665 29.48% 1,1192 12.78% 0.63 32.99 - 

市盈率（09 年预测值） 35 2009E 12,3815 15.00% 1,2521 11.87% 0.47 32.00% 35.40 

流通 A 股市值（百万元） 4455 2010E 14,8578 20.00% 1,5426 23.20% 0.58 32.00% 28.68 

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.75 

资产负债率% 46.02 

总股本/流通 A 股(百万) 268/268 

流通 B 股/H 股（百万） 

 

投资要点： 

 2009 年上半年公司实现营业收入 5.98 亿元，同比增长 18.64％；利润总额 6788 万

元，同比增长 7.3％；净利润 5934 万元，同比增长 35.84％，基本每股收益 0.22 元；

每股现金流净额 0.28 元。公司预计 2009 年前三季度净利润同比增长幅度小于 30％。

 光器件增长加速是亮点。受 3G 基站建设的推动，上半年公司光器件产品收入同比

增长 119.31％，收入占比由 08 年底的 13.51％提高到 19％，利润贡献率也由 6.23％

提高到 11.27％。预计随着三大电信运营商对 3G 网络建设的持续投入，公司光器件产

品将继续保持高速增长。 

 税收因素推高净利润增速。上半年公司净利润增速远大于收入增速，原因是去年同

期根据国税总局规定暂时按 25%的税率预缴企业所得税，目前公司已重新获得高新技

术企业资质，企业所得税按 15％缴纳。 

 沈阳兴华盈利未达预期。公司控股子公司沈阳兴华上半年实现收入 1.53 亿元，同

比增长 1.3％，而利润总额仅为 2.59 万元，同比下降 99.83％。由于沈阳兴华 80％以

上的产品为军品，因此上半年军品市场有所放缓对沈阳兴华的订单产生一定影响，另

外沈阳兴华兑现 2008 年度销售人员和管理人员绩效工资致使营业费用和管理费用大

幅上升也是重要影响因素。 
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成交金额 中航光电 沪深300

 公司上半年综合毛利率为 32.24％，较去年同期略有下降。其中占公司收入 75％以

上的电连接器产品毛利率为 36.3％，略微提升 0.69 个百分点；而光器件产品和线缆

组件产品毛利率都出现下降，下降幅度分别为 1.21 和 21.67 个百分点。线缆组件毛

利率下降是上半年低毛利率类别产品销售占比大造成的。从总体上看，由于产品性质

的不同，公司军品毛利率将继续保持稳定，而民品毛利率将呈缓慢下降趋势。 
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地址：北京市海淀区大柳树路富海大厦 808  

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

 军品放缓，民品将成为未来增长引擎。上半年公司军品市场增长有所趋缓，但民品

市场增长迅速，特别是受益于国家 4万亿投资计划及行业振兴规划的铁路、公路、机

场等基建领域以及风力发电、太阳能、核能等新能源领域对连接器的需求巨大，这也

大大拓展了公司未来民用产品的市场空间。我们认为公司正在步入高速发展的黄金时

期，公司将凭借其强大的研发实力和优秀的管理能力成为连接器行业的领军企业。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2009、2010 年的每股收益分别为 0.47 元和 0.58

元，对应的动态市盈率分别为 35 倍和 29 倍。虽然公司目前估值处于合理水平，但考

虑到公司连接器产品未来市场空间广阔，收入将继续保持较快增长，因此我们给予公

司“增持”评级。 

请务必阅读正文之后的特别声明部分 

迅嘉机构内参 - http://www.123678.net
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利润表预测 (单位：万元) 

 2006 2007 2008 2009 2010 

一、营业总收入 52,199.94 61,404.27 107,665.40  123,815.21  148,578.26 
营业收入 52,199.94 61,404.27 107,665.40  123,815.21  148,578.26 

二、营业总成本 44,777.83 51,362.68 93,561.35  109,423.09  130,847.70 
营业成本 35,081.68 41,394.39 72,152.00  84,194.34  101,033.21 

营业税金及附加 140.69 256.93 316.51  408.59  490.31 

销售费用 2,800.73 3,856.84 7,226.92  8,667.06  10,400.48 

管理费用 6,023.70 5,259.04 11,966.29  14,238.75  17,086.50 

财务费用 381.62 368.16 856.27  1,114.34  1,337.20 

资产减值损失 349.41 227.31 1,043.36  800.00  500.00 

三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

投资净收益 0.00 -2.56 -22.76  0.00  0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

四、营业利润 7,422.11 10,039.03 14,081.29  14,392.13  17,730.55 
加：营业外收入 296.96 937.17 903.71  0.00  0.00 

减：营业外支出 56.59 123.55 470.21  0.00  0.00 

五、利润总额 7,662.49 10,852.65 14,514.79  14,392.13  17,730.55 
减：所得税 1,035.99 1,115.97 2,773.87  1,870.98  2,304.97 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

六、净利润 6,626.49 9,736.68 11,740.92  12,521.15  15,425.58 
减：少数股东损益 0.00 0.00 549.35  0.00  0.00 

归属于母公司所有者的净利润 6,626.49 9,736.68 11,191.58  12,521.15  15,425.58 
七、每股收益：      

(一) 基本每股收益(元) 0.95 1.04 0.63  0.47  0.58 

(二) 稀释每股收益(元) 0.95 1.04 0.63  0.47  0.58 
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投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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