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基础数据 

上证综指 2860 

总股本（万股） 103954 

已上市流通股（万股） 103954 

总市值（亿元） 152 

流通市值（亿元） 152 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 4.8 

资产负债率 46.9% 

主要股东 中国航天时代电子公司 

主要股东持股比例 20.87% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -40 -10 

相对表现 12 -19 4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

公司发布 2015 年年度报告，期内实现营业收入 56.09 亿元，同比增长 14.43%；

归属母公司净利润 2.65 亿元，同比增长 7.68%，EPS 为 0.26 元，拟每 10 股派

1 元。 

评论： 

1、航天产品带动业绩增长，毛利率略有下降 

期内航天产品、民用产品分别实现营业收入 51.41 亿元、4.36 亿元，同比分别增

长 16.07%、4.95%，毛利率分别为 20.01%、25.41%，相比 2014 年变化分别为

-1.68%和+7.31%。 

受益于我国航天产业保持高速发展和国防信息化建设加速，期内公司航天产品业

务保持较高增长速度，由于公司保持较高研发投入、新产品完成研制刚投放市场

和市场竞争激烈，航天电子业务毛利出现一定下滑，公司净利润增速低于营业收

入增速。但我们认为，公司航天电子技术实力出众，多个重大专项取得突破，同

时随着新产品市场开拓速度加快，公司未来业绩有望保持 15%~20%的高速增长。

期内公司销售费、管理费用、财务费用同比分别+0.49%、+3.55%和+6.65%。 

2、系统级产品占比提升，无人机和智能炸弹为公司打开业绩上升通道 

公司 2007 年开始培育系统级业务，目前正逐步由设备配套单位向型号总体单位

转型，并取得重大进展。公司是航天科技集团小型集成化飞行控制系统唯一总体

单位，凭借在无人机信息系统方面的技术实力，先后开发出多款中小型专业无人

机投放市场。随着无人机市场开拓速度不断加快，公司先后中标警用无人机系统

采购项目和海洋环境监测项目，实现警用市场领域和国内海洋应用领域的市场突

破，并获得超近程通用无人机型号的研制资格。我国目前无人机市场规模在 30

亿元左右但保持着高速增长态势，未来我国无人机行业有望达到每年百亿级别的

市场空间。另外，公司凭借在惯导、北斗导航等航天电子领域的技术优势，开发

出多款不同重量级别的智能炸弹，在型号数量上位居国内企事业单位前列并已成

功实现外销。未来我国北斗全球组网完成后，国内外智能炸弹市场有望迎来市场

爆发，预计每年采购量总体规模在也在百亿级别。 

3、拟注入航天九院优质资产，资产证券化率进一步提高 

报告期内，公司发布重大资产重组方案，拟以 16.57 元/股发行 1.82 亿股收购大

股东旗下惯导、电缆等资产，并募集配套资金不超过 29.5 亿元，用于智能防务

装备系统和新型测控通信及宇航电子元器件研究建设，补充流动资金。本次定增

完成后，公司将注入大股东旗下惯导领域核心资产，公司惯导领域的产品线和技

术能力大幅提高，有助于未来加速释放盈利，驱动公司主业迅速发展。 
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本次定增完成后航天科技九院下属企业类资产基本注入上市公司，但优质院所

类资产尚有巨大改制注入运作空间。公司是航天科技集团资本运作的先锋，随

着我国科研院所改制配套政策的推进，有望尽快实现大股东资产整体上市。 

4、业绩预测 

我们认为无人机和智能炸弹业务存在巨大市场空间，公司凭借技术实力和产品

结构能够在市场中占据有利地位，有望为公司未来业绩腾飞插上翅膀。 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.34、0.44、0.55 元，对应 PE 为 43、33、

27 倍，上调至“强烈推荐”评级。 

风险提示：研发投入及产品周期致使毛利率继续下滑的风险 

 
 
 

图 1：航天电子历史 PE Band  图 2：航天电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6729 7465 8578 10040 11919 

现金 300 528 621 612 726 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 254 206 244 291 346 

应收款项 1397 2162 2312 2750 3278 

其它应收款 74 89 105 125 149 

存货 4135 3905 4613 5455 6463 

其他 569 577 683 807 956 

非流动资产 3091 3225 3122 3028 2941 

长期股权投资 13 10 10 10 10 

固定资产 1756 1696 1638 1583 1533 

无形资产 403 430 387 348 313 

其他 919 1090 1088 1086 1085 

资产总计 9821 10690 11701 13068 14860 

流动负债 3898 4474 5203 6185 7496 

短期借款 970 592 518 703 1060 

应付账款 1583 1782 2109 2494 2955 

预收账款 681 543 791 935 1108 

其他 665 1557 1785 2053 2374 

长期负债 544 535 535 535 535 

长期借款 300 300 300 300 300 

其他 244 235 235 235 235 

负债合计 4442 5009 5738 6720 8032 

股本 1040 1040 1040 1040 1040 

资本公积金 1904 1904 1904 1904 1904 

留存收益 2273 2554 2806 3155 3589 

少数股东权益 163 184 213 250 296 

归属于母公司所有者权益 5216 5497 5750 6098 6533 

负债及权益合计 9821 10690 11701 13068 14860  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 123 70 373 18 15 

净利润 246 265 356 455 571 

折旧摊销 155 149 157 148 140 

财务费用 92 97 47 50 66 

投资收益 2 3 3 3 3 

营运资金变动 (380) (462) (220) (680) (818) 

其它 7 19 31 42 53 

投资活动现金流 (272) (256) (53) (53) (53) 

资本支出 (276) (268) (53) (53) (53) 

其他投资 4 12 0 0 0 

筹资活动现金流 199 414 (227) 25 152 

借款变动 312 522 (74) 185 357 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 0 (104) (107) (137) 

其他 (113) (108) (49) (52) (68) 

现金净增加额 50 228 93 (9) 114   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4902 5609 6665 7930 9453 

营业成本 3849 4452 5270 6232 7383 

营业税金及附加 5 7 8 9 11 

营业费用 72 73 100 119 142 

管理费用 601 622 767 912 1087 

财务费用 91 97 47 50 66 

资产减值损失 17 28 20 20 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (2) (3) (3) (3) (3) 

营业利润 264 328 452 585 741 

营业外收入 39 31 31 31 31 

营业外支出 3 1 1 1 1 

利润总额 300 357 481 615 771 

所得税 42 71 96 122 153 

净利润 258 286 385 492 617 

少数股东损益 12 21 29 37 46 

归属于母公司净利润 246 265 356 455 571 

EPS（元） 0.24 0.26 0.34 0.44 0.55  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 19% 14% 19% 19% 19% 

营业利润 -0% 24% 38% 30% 27% 

净利润 7% 8% 34% 28% 25% 

获利能力      

毛利率 21.5% 20.6% 20.9% 21.4% 21.9% 

净利率 5.0% 4.7% 5.3% 5.7% 6.0% 

ROE 4.7% 4.8% 6.2% 7.5% 8.7% 

ROIC 4.6% 5.2% 5.9% 6.9% 7.9% 

偿债能力      

资产负债率 45.2% 46.9% 49.0% 51.4% 54.0% 

净负债比率 12.9% 8.3% 7.0% 7.7% 9.2% 

流动比率 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 

速动比率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 

应收帐款周转率 4.6 3.2 3.0 3.1 3.1 

应付帐款周转率 3.0 2.6 2.7 2.7 2.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.24 0.26 0.34 0.44 0.55 

每股经营现金 0.12 0.07 0.36 0.02 0.01 

每股净资产 5.02 5.29 5.53 5.87 6.28 

每股股利 0.00 0.10 0.10 0.13 0.16 

估值比率      

PE 61.7 57.3 42.7 33.4 26.6 

PB 2.9 2.8 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 55.0 49.0 40.3 33.7 27.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华

创 证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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