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公司发布 2009 年年报。2009 年，公司实现营业收入 17.28 亿元，同比增长 50.18%；实现营业利润 1.97 亿元，同比增长

8.34%；归属于母公司所有者净利润 1.78 亿元，同比增长 6.60%，摊薄每股收益 0.359 元；分配预案为每 10 股转增 5 股。

其中，2009 年第四季度实现营业收入 4.54 亿元，同比增长 14.55%，环比减少 22.76%；实现营业利润 8468 万元，同比

减少 9.36%，环比增长 145.94%；归属于母公司所有者净利润 7820 万元，同比减少 18.23%，环比增长 114.45%；摊薄

每股收益 0.158 元。 

点评： 

民品收入占比上升，但军品仍是毛利主要来源。2009 年全年公司毛利率为 19.33%，同比下降了 13.68 个百分点，其中第

四季度毛利率为 24.61%，同比下降 8.92 个百分点，环比上升 11.73 个百分点。公司毛利率大幅下滑的主要原因是民品部

分新增了低毛利率的化工液化气业务，拉低了整体毛利率。公司主营业务由军品及军民两用产品、电脑刺绣机、化工液化

气三部分组成，军品业务是毛利的主要来源。2009 年军品和军民两用产品实现收入 6.92 亿元，同比下降 28.95%，毛利

率 44.32%，同比上升 3.43 个百分点，收入占比下降为 36.88%，但毛利占比仍高达 88.90%；受纺织机械行业继续低迷的

影响，原北方天鸟的电脑刺绣机业务实现收入 1.08 亿元，同比下降 19.88%，毛利率 7.91%，同比下滑 1.78 个百分点，

但二者的降幅较 2008 年均有所减小，该业务收入占比仅为 6.32%，毛利占比仅为 2.72%；化工液化气业务由于场地和存

储设备增加，实现收入 9.69 亿元，同比增长 649.29%，但毛利率仅为 2.71%，与 2008 年持平，该业务收入占比高达 56.80%，

但低毛利率使得毛利占比仅为 8.38%。公司的军品包括远程控制、光电稳瞄、火力控制、环境温度控制系统，其中远程控

制系统是最主要的技术产品，贡献了绝大部分利润；军民两用产品则主要为智能机器人系列，即无人机和无人车。2009
年军品收入下降主要是远程控制业务回落所致，但该业务的产品结构调整和废品率下降却提升了毛利水平（我们估计毛利

率接近 50%）；稳瞄业务由于部分配套型号停产收入有所下降；火控业务基本保持平稳；无人车在 2009 年已开始贡献收入，

我们判断毛利率在 30%左右，随着国产化程度提高，相信毛利率将有所提高。 

图 1 2009 年主营业务收入民品超越军品 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 2009 年主营业务毛利军品仍居主导地位 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  
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图 3 2007-2012 年主营业务细分行业收入（百万元） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 4 2007-2012 年主营业务细分行业毛利率（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 

图 5 2005 年-2008 年上半年军品业务细分产品收入（百万元）
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 6 2005 年-2008 年上半年军品业务细分产品毛利率（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 

图 7 民品收入增长导致盈利水平回落 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 8 2009 年第四季度盈利水平有所回升 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

费用控制得力。2009 年，公司销售费用 1776 万元，同比增长 11.15%，但销售费用率为 1.03%，同比下降 0.36 个百分点；

管理费用 1.13 亿元，同比减少 22.70%，管理费用率仅为 6.55%，同比下降 6.18 个百分点，其中第四季度为 2807 万元，

环比减少 6.56%，二、三、四季度的管理费用率较第一季度的 11.18%出现了明显的下降；财务费用 1613 万元，同比减少

19.74%，财务费用率 0.93%，同比下降 0.81 个百分点，其中二、三、四季度的财务费用率分别为 1.90%、1.00%、-0.24%，

下降趋势明显。我们看好公司管理水平的提升，预计费用和费用率双降的良好势头将继续保持下去。 
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图 9 销售费用和管理费用呈逐年下降趋势 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 10 2009 年后三季度销售和管理费用率明显下降 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

 

图 11 2009 年财务费用大幅下降 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 12 2009 年后三季度财务费用呈快速下降趋势 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

负债能力和资金营运能力均有所提升。截至 2009 年 12 月 31 日，公司资产负债率 31.11%，较年初下降近 16 个百分点，

流通比率 2.33（年初 1.22），速动比率 1.97（年初 0.94）；存货周转率 4.98（年初 2.70），应收账款周转率 4.34（年初 3.88）。
通过资本运作和业务结构的优化，公司目前的负债能力和资金营运能力均有所提升。 

图 13 资产负债率趋好，净资产收益率略降 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 14 存货和应收账款周转率均有提升 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

收购矿山资产，进军资源类业务。控股子公司衡阳光电出资 1 亿元，黑龙江泰瑞集团出资 2500 万元，成立伊春市中兵矿

业有限责任公司（中兵矿业）。中兵矿业将以 2.25 亿元资金收购逊克县胜辉矿业有限责任公司（胜辉矿业）的宏铁山矿区

采矿权、伊春金鑫矿业有限公司（金鑫矿业）的全部选矿资产、伊春市红旗山矿业有限责任公司（红旗山矿业）的红旗山

矿区采矿权、伊春辰能矿业有限公司（辰能矿业）的太山多金属矿区采矿权。其中，红旗山矿区铁矿石储量 286.32 万吨，

可采储量 172.60 万吨，年产规模 13.2 万吨；宏铁山矿区铁矿石储量 274.79 万吨，可采储量 122.21 万吨，年产规模 4 万



                                         

 
 

  

 

上市公司年报点评·中兵光电(600435)  4 

吨；太山多金属矿区锌矿储量 62.95 万吨，可采储量 25.50 万吨，年产规模 4.5 万吨。收购后，红旗山、宏铁山、太山等

三矿区年产规模可望达到 20 万吨、25 万吨、6 万吨，项目公司 2010 年、2011 年、2012 年净利润预计为 3128 万元、6302
万元、7343 万元。 

增资电连接器企业。公司将原拟用于远程控制技术产品技改的募集资金 4032 万元改为增资泰兴市航联电连接器有限公司

项目（航联公司）。增资后，中兵光电占航联公司实际出资比例的 51%，将拥有自己的专营生产电连接器的企业，可为自

己及相关企业提供电连接器生产。航联公司具备生产兵器集团目前所需 60%的连接器及线缆、线缆组件的能力，但其在兵

器集团的实际销售收入占兵器集团总需求不到 1%，因此成为中兵光电的控股子公司后将改善其在兵器集团及其他军工企

业的销售前景，从而为中兵光电提供新的利润增长点。 

盈利预测与投资评级。尽管军品业务受国家政策、外部环境等多重因素影响可能波动幅度较大，但考虑到中国的国防开支

正处于上升周期，公司定位为国防领域信息化建设和精确打击平台，而目前国家军品采购更倾向信息化建设领域，因此预

计公司核心军品的需求仍将稳步增长。我们预计公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.381 元、0.436 元、0.497
元，对应的动态 PE 分别为 63 倍、55 倍、48 倍。尽管估值水平较高，但考虑到公司军品业务的前景，且公司作为中国兵

器工业集团旗下光电资产整合平台可能性较大，未来资产注入预期较为明确，因此我们仍然给予公司“增持”评级。 

图 15 1978-2009 年中国军费增长情况 
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资料来源：中国国防白皮书、海通证券研究所 

风险提示。军品业务易受政策和外部环境因素影响；民品的电脑刺绣机业务所属的纺织机械行业目前仍处于景气周期底部，

液化气业务毛利水平较低。 
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表 1 公司军品和军民两用产品收入预测 

 2010E 2011E 2012E 

远程控制技术产品 

收入(万元) 49500 54450 59895 

毛利率(%) 45 45 45 

增长率(%) 10 10 10 

稳定技术产品 

收入(万元) 12000 13200 14520 

毛利率(%) 30 30 30 

增长率(%) 20 10 10 

火控技术产品 

收入(万元) 3600 4140 4761 

毛利率(%) 30 30 30 

增长率(%) 20 15 15 

无人车/无人机 

收入(万元) 7000 8400 10080 

毛利率(%) 30 30 30 

增长率(%) 40 20 20 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 

 

表 2 公司主营业务收入预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

军品和军民两用产品 

收入(万元) 88544 62913 72100 80190 89256 

毛利率(%) 40.89 44.32 40.30 40.19 40.07 

增长率(%) -9.85 -28.95 14.60 11.22 11.31 

电脑刺绣机 

收入(万元) 13454 10779 9162 8246 7834 

毛利率(%) 9.69 7.91 7.50 8.00 8.50 

增长率(%) -48.57 -19.88 -15.00 -10.00 -5.00 

化工液化气 

收入(万元) 12932 96895 82361 78243 74331 

毛利率(%) 2.70 2.71 2.70 2.70 2.70 

增长率(%)  649.29 -15.00 -5.00 -5.00 

主营业务收入合计 

收入(万元) 114929 170587 163623 166679 171420 

毛利率(%) 32.94 18.39 19.54 21.00 22.42 

增长率(%) -7.60 48.43 -4.08 1.87 2.84 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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表 3 公司利润表预测 
 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入(万元) 172790 166266 169851 175227 

减：营业成本(万元) 139390 131855 131920 133272 

    毛利率(%) 19.33 20.70 22.33 23.94 

    营业税金及附加(万元) 106 100 102 105 

    资产减值损失(万元) 1198 1500 1500 1500 

    销售费用(万元) 1776 1663 1699 1752 

    管理费用(万元) 11325 10807 11040 11390 

    财务费用(万元) 1613 1663 1699 1752 

加：公允价值变动净收益(万元) 753 100 100 100 

    投资收益(万元) 1577 1000 1000 1000 

二、营业利润(万元) 19713 21379 24594 28161 

    营业利润率(%) 11.41 12.86 14.48 16.07 

加：营业外收入(万元) 2050 1500 1500 1500 

减：营业外支出(万元) 36 30 30 30 

三、利润总额(万元) 21727 22849 26064 29631 

减：所得税费用(万元) 3120 3427 3910 4445 

四、净利润(万元) 18607 19421 22154 25186 

    少数股东损益(万元) 779 500 500 500 

    归属母公司净利润(万元) 17828 18921 21654 24686 

    净利润率(%) 10.32 11.38 12.75 14.09 

五、每股收益(摊薄，元) 0.36 0.38 0.44 0.50 

资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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