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无人机业务快速发展， 

关注科研院所改制 

  

2015 年 1 月 7 日   

增持（维持）    

投资要点   

 短期业绩稳健增长，长期成长动力充沛。公司电子产品面向航天产业，包

括测控通信、集成电路、惯性导航、机电组件等 4 大类型，长期受益于国

家航天产业的发展。公司前 3 季度实现营业收入 24.4 亿元（+4.42%），

实现归属于母公司净利润 8945 万元（-2.7%），按照结算进度，一般四季

度结算规模较大，预计收入和净利润仍能保持 15%-20%的平稳增长。航

天产业涉及国家战略安全，有望获得国家持续大力支持，未来 5-10 年将

维持稳健发展。“十二五”期间我国将继续实施载人航天、月球探测、高

分辨率对地观测系统、卫星导航定位系统、新一代运载火箭等航天重大科

技工程，作为中国航天电子产业的领导者，预计公司将从国家的一系列航

天投入中充分受益。 

 公司产品涉足高精尖领域，无人机呈现高成长态势。公司目前产品涉足激

光雷达、北斗导航等测控通信领域，无人机等系统级产品，激光惯导、水

下声纳制导等高精尖领域。随着信息化作战和精确打击逐步成为未来战争

的主要形式，公司上述领域相关产品未来空间较大，需求有望较快增长。

无人机产品作为公司两个系统级产品之一获得重点发展，“彩虹”系列无

人机获得军方的高度认可，随着军方无人机采购的快速增长，预计无人机

业务将实现快速增长，2014 年收入超 3 亿元。 

 公司为航天九院唯一上市平台，未来资产注入值得期待。我们预计随军工

科研院所分类标准下发至军工企业，在分类方案最终确定后，配套改制相

关政策将有望出台，之后主要经营性研究所将进入改制转企阶段。公司大

股东航天九院下属的北京兴华、陕西航天导航、山西苍松、北京时代光电

等企业资产，以及改制后的 13、16、771、772 等研究所资产有可能会在

未来注入上市公司。根据我们测算，上述资产如果能够全部注入，则 2015

年公司备考盈利预测有望达到 0.46 元。 

 风险因素。航天产业发展低于预期；资产注入规模及进度低于预期等。 

 盈利预测、估值及投资评级。维持公司 2014/15/16 年 EPS 0.26/0.29/0.33

元的盈利预测，当前价 16.18 元，对应 2014/15/16 年 PE 分别为 63/57/49

倍。如果考虑航天九院资产整体注入，则测算预计公司 2014/15/16 年备

考 EPS 为 0.40、0.46 和 0.53 元，对应 2014/15/16 年 PE 分别为 40/35/30

倍。考虑到未来 1-2 年研究所改制推进后集团资本运作可能加速以及无人

机业务的发展，维持公司“增持”评级。 

项目/年度 2011  2012  2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 3,509  3,714  4,106  4,722  5,384  6,137  

增长率 YoY% 18.48  5.85  10.57  15.00  14.00  14.00  

净利润(百万元) 168  205  230  266  297  341  

增长率 YoY% 3.80  21.89  12.17  15.71  11.52  14.64  

毛利率% 24.60  25.23  23.81  24.40  24.80  24.90  

每股收益 EPS(元) 0.16  0.20  0.22  0.26  0.29  0.33  

每股净资产 BPS(元) 3.14  3.32  4.77  4.93  5.22  5.54  

P/E 100  82  73  63  57  49  

P/B 5.1  4.9  3.4  3.3  3.1  2.9  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 6 日收盘价 
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利润表                                    （百万元）  资产负债表                                  （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,714  4,106  4,722  5,384  6,137  货币资金 330  250  944  1,077  1,227  

营业成本 2,777  3,129  3,570  4,048  4,609  存货 3,527  3,966  4,641  5,182  5,911  

    毛利率 25% 24% 24% 25% 25% 应收账款 659  747  792  942  1,073  

营业税金及附加 4  2  4  5  5  其他流动资产 568  659  747  844  968  

营业费用 541  546  664  752  845  流动资产 5,083  5,621  7,125  8,045  9,180  

    营业费用率 15% 13% 14% 14% 14% 固定资产 1,576  1,735  1,919  2,122  2,393  

管理费用 541  546  664  752  845  长期股权投资 18  17  17  17  17  

    管理费用率 15% 13% 14% 14% 14% 无形资产 343  401  406  411  416  

财务费用 103  74  58  111  146  其他长期资产 646  811  811  911  911  

    财务费用率 3% 2% 1% 2% 2% 非流动资产 2,582  2,963  3,152  3,460  3,736  

投资收益 16  1  -14  -16  -18  资产总计 7,666  8,585  10,277  11,505  12,916  

营业利润 221  265  296  323  378  短期借款 1,635  179  1,548  2,116  2,834  

    营业利润率 6% 6% 6% 6% 6% 应付账款 923  988  1,074  1,280  1,433  

营业外收入 40  22  45  50  50  其他流动负债 929  1,723  1,779  1,925  2,109  

营业外支出 2  4  5  5  5  流动负债 3,486  2,889  4,401  5,321  6,375  

利润总额 258  283  336  368  423  长期借款 300  300  300  300  300  

所得税 49  42  64  65  72  其他长期负债 260  265  271  275  281  

    所得税率 19% 15% 19% 18% 17% 非流动性负债 560  565  571  575  581  

少数股东损益 4  11  5  6  10  负债合计 4,047  3,454  4,972  5,896  6,956  

归属于母公司股
东的净利润 

205  230  266  297  341  股本 811  1,040  1,040  1,040  1,040  

净利率 6% 6% 6% 6% 6% 资本公积 784  1,904  1,904  1,904  1,904  

现金流量表  （百万元） 

股东权益合计 3,619  5,130  5,306  5,609  5,960  

少数股东权益 164  175  181  187  197  

负债股东权益 

总计 
7,666  8,585  10,277  11,505  12,916  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E             

税前利润 258  283  336  368  423  主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

所得税支出 -49  -42  -64  -65  -72  增长率（%）   
    

折旧和摊销 129  132  128  152  184  营业收入 6% 11% 15% 14% 14% 

营运资金变动 -476  -447  -675  -446  -654  营业利润 35% 20% 11% 9% 17% 

其他 93  83  80  137  171  净利润 22% 12% 16% 12% 15% 

经营现金流 -44  10  -195  146  51  利润率（%） 
     

资本支出 -338  -444  -317  -460  -460  毛利率 25% 24% 24% 25% 25% 

投资收益 2  1  -14  -16  -18  EBIT Margin 10% 9% 8% 9% 9% 

资产变卖 1  1  0  0  0  EBITDA Margin 13% 12% 11% 12% 12% 

其他 161  8  0  0  0  净利率 6% 6% 6% 6% 6% 

投资现金流 -174  -434  -331  -476  -478  回报率（%） 
     

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率 6% 5% 5% 5% 6% 

负债变化 305  -857  1,369  568  718  总资产收益率 3% 3% 3% 3% 3% 

股息支出 0  0  -97  0  0  其他（%） 
     

其他 -32  1,202  -53  -107  -140    资产负债率 53% 40% 48% 51% 54% 

融资现金流 273  346  1,220  461  577  所得税率 19% 15% 19% 18% 17% 

现金及现金等 

价物净增加额 
55  -78  694  132  151  股利支付率 0% 40% 0% 0% 40% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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