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現價 34.53 市盈率(倍) 34.7

52週低/高 30.76 - 46.00 市帳率(倍) 5.6

市值(百萬) 35,502 日均成交(股) 5,981,676

投資亮點

風險因素

最新按產品劃分的營業收入貢獻

FY17 FY18 FY19E FY20E

毛利率(%) 34.7 32.3 33.6 32.7

EBITDA利潤率(%) 18.7 15.9 16.6 16.5

經營利潤率(%) 16.0 13.7 15.1 14.5

淨利潤率(%) 13.0 12.3 12.4 12.4

資產回報率(%) 8.8 8.0 8.3 8.5

股本回報率(%) 18.3 17.4 17.2 18.1

收入增長(%) 8.6 23.0 24.1 26.1

盈利增長(%) 12.5 15.6 25.3 26.2

每股盈利增長(%) 12.1 15.6 26.4 25.5

股息率(%) 0.3 0.3 0.4 0.5

評級 基本數據 (人民幣)

評級︰買入；目標價︰45人民幣

公司簡介

股價表現

(1) 武器裝備交付及新型號研發進度不及預期；

(2) 軍品免稅政策變化，影響公司軍用業務收入；

(3) 民用連接器行業競爭加劇，產品降價，公司盈利水準下跌。

中航光電主要產品包括電連接器、光器件及光電設備、線纜元件及整

合式產品、流體器件及液冷設備等，用於航空、航天等防務領域以及

通訊與資料傳輸、新能源汽車、軌道交通、消費類電子、工業、醫療

等民用高端製造。

首季業績大幅增長

首季營業收入達21.6億元人民幣，按年上升46%；歸屬於上市公司股

東的淨利潤按年上升39%至2.3億元人民幣。公司首季預付材料款項

大幅按年上升56%，顯示公司年內訂單景氣高，全年業績有望保持高

速成長。

軍用連接器行業龍頭

(1)作爲軍用連接器行業的絕對龍頭，多年為神舟一至十一號飛船、

長征系列火箭等提供產品。因技術要求、牌照許可限制及敏感性，軍

用市場較封閉，同業競爭威脅低，龍頭地位鞏固。

(2)軍隊機械化、信息化大規模提升軍用連接器的需求，加上國防軍

費增加，預料公司受惠十三五規劃後段國防訂單充分釋放，軍用業務

維持高增速。

拓展民用業務，搶佔國際份額

(1)公司逐步推廣產品至民用領域，發展業務多樣性。受新能源汽車

電氣化程度高及加速普及，5G商用帶來大規模基站建設和手機更新

換代，汽車及通訊連接器市場增長潛力巨大。

(2)依靠研發實力和技術優勢，國際市場份額有望提升。公司已成功

獲得特斯拉(TSLA)等多家國際知名車企的訂單，德國分公司成立有助

開拓歐洲汽車市場；通訊方面成爲華為、中興(763.HK)、三星      

(005930.KS)等龍頭企業5G核心供應商。

研發支撐技術優勢，加速國產替代

2018年公司研發投入按年大幅上升31%。第五代高速背板連接器傳

輸速率達25Gbps，打破國外於高端領域的壟斷；56Gbps高速連接

器項目已中標國家工業強基工程。在研發投入和技術自主提高的背景

下，加上中美科技戰及地緣政治等因素，公司有望把握國產替代需求

。

相對市場表現

歷史市盈率

彭博盈利分析及預測

數據來源︰時富﹑彭博
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電連接器 

光器件及光電設備 

線纜組件及集成產品 

流體、齒科及其他產品 
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