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中航光电(002179) 

业绩增幅低于预期，四季度军品收入考验公司成长 

谨慎推荐 

维持评级 

信息技术/通信设备 2009 年 10 月 20 日

 

投资要点： 

 公司公布的 09 年三季报显示公司业务保持稳定增长。实现营

收 8.97 亿元，同比增长 16%。实现净利润 8694 万元，同比增

长 8%。归属母公司净利润 8519 万元，同比增长 12%，对应的

EPS 为 0.32 元。 

 从单季度的收入情况看，比二季度略有下降，这也基本吻合产

品交付的周期性，预计4季度公司销售收入单季度环比将在15%

左右的水平，全年收入 12.5 亿元，归属母公司净利润在 1.25

亿元至 1.35 亿元，略低于预期。 

 目前，公司毛利率水平维持在 10%的水平，低于 2008 年的 13%，

预计公司 4 季度军品结算会提升整体毛利率水平，但上升空间

不会很大，净利润升幅在 1%左右。 

 从收入的变化中可以看出公司在沈阳的子公司沈阳兴华的整合

未能达到如期的效果，与年初的计划存在一定差距。其军品占

比较高，军品的收入仍将是影响子公司乃至整个上市公司发展

的主要因素，4 季度是军品结算的重要时间，这也将成为公司

最大的不确定因素。 

 部分调低公司收入和 EPS 预测，预计 2009-2010 年 EPS 为 0.89 

元和 1.13 元，给予谨慎推荐的评级。 

 

 

业绩预测： 

 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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收益
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2008 107,665 75.34 11,192 12.78 0.42 41.2
2009E 124,891 16.00 12,634 12.88 0.47 36.8
2010E 149,870 20.00 15,399  21.88 0.58 29.8
2001E   
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市场数据 2009/10/20

收盘价： 17.30 元

52 周最高价： 29.98 元

52 周最低价： 6.90 元

平均持仓成本： 17.67 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 26,775

流通 A股（万股）： 26,775

每股收益（元）： 0.32

每股净资产（元）： 3.86

每股经营现金流（元）： 0.16

市净率： 4.48
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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