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[Table_Title] 国防军工 

明日宇航布局未来，看好卫星业务发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年年度报告，2016 年 1-12 月公司实现营业

收入 179,141.05 万元，较去年同期增长 27.86%；归属于上市公司股

东的净利润 25,093.73 万元，较去年同期减少 16.56%；基本每股收益

0.17 元，较去年同期减少 55.26%。 

 

传统农机业务出现下滑，航空航天结构件收入快速增长。2016 年

度，公司农机业务板块实现收入 70,843.96 万元，同比去年下降

11.82%，主要原因系农机购置补贴政策额度调整，发动机由“国二”

向“国三”升级，公司对部分农机产品进行打折销售，导致农机业务

收入有所下降。公司自 2015 年收购明日宇航进入航空航天配套领域以

来，现已成为我国航空航天几大主机厂的 A类供应商。2016 年，明日

宇航成功入围 50 户军民融合型大企业大集团名单，成为民参军试点单

位；航空航天结构件业务实现收入 108,297.09 万元，同比去年增长

81.20%。我们认为，2017 年明日宇航将完成归母净利润超过 4亿元的

业绩承诺，随着天津、河北、沈阳三家分支机构的成功设立，公司在

航空航天产业链的布局将进一步完善，为明日宇航实现持续快速发展

奠定坚实基础。 

 

卫星业务布局稳步推进，商业航天万亿蓝海市场将启。2016 年，

公司投资设立西藏明日宇航卫星科技有限责任公司，布局高通量宽带

通信商业卫星业务。2017 年 3 月，西藏明宇与航天五院签署《重大经

营合同》，拟以不超过 10亿元向航天五院订购一颗 Ka 频段高通量通

信卫星。我们认为，公司在卫星领域的业务布局已形成较为明显的先

发优势，未来逐步向民营资本开放的中国商业航天市场有望为公司打

开更为广阔的成长空间。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的净利润约为 5.76

亿元、8.40 亿元、12.27 亿元，EPS 为 0.39 元、0.56 元、0.82 元，

对应 PE 为 38 倍、26 倍、18 倍，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)   1,791.41    2,840.28    4,023.26    5,770.16  

净利润(百万元）     250.94      576.55      840.60    1,227.08  

摊薄每股收益(元)       0.17        0.39        0.56        0.82  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 [Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 14.90/7.65 

总市值/流通(亿元) 217.00/111.43 

12 个月最高/最低(元) 18.90/12.62 
 
[Table_ReportInfo]  

 

相关研究报告：  

中航飞机（000768）年报点评：运-20 正

式列装服役，业绩拐点渐行渐近 

中航光电（002179）年报点评：军民融合

成效显著，新业务发展后劲十足 

中直股份（600038）年报点评：需求缺口

保增长，资产注入存预期 

 

 

证券分析师：刘倩倩 

电话：010-88321947 

E-MAIL：liuqq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190514090001 

联系人：马浩然 

 
电话：010-88321893 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

613.17  

      

536.32  

      

611.53  

      

653.16   
营业收入 

  

1,791.41  

  

2,840.28  

  

4,023.26  

  

5,770.16  

应收和预付款项 
  

1,306.61  

    

1,549.63  

    

2,496.23  

    

3,306.35   
减: 营业成本 

  

1,195.63  

  

1,813.70  

  

2,569.11  

  

3,684.61  

存货 
    

329.94  

      

889.91  

      

838.01  

    

1,640.17   
营业税金及附加 

     

18.98  

     

30.09  

     

42.62  

     

61.12  

其他流动资产 
     

34.70  

       

34.70  

       

34.70  

       

34.70   
营业费用 

     

53.68  

     

85.11  

    

120.55  

    

172.90  

长期股权投资 
      

8.05  

        

8.05  

        

8.05  

        

8.05   
管理费用 

    

189.09  

    

299.80  

    

424.67  

    

609.06  

投资性房地产 
      

0.04  

        

0.04  

        

0.04  

        

0.04   
财务费用 

     

36.49  

     

48.49  

     

45.32  

     

44.01  

固定资产和在建

工程 

  

1,890.00  

    

1,852.97  

    

1,815.95  

    

1,778.92   
资产减值损失 

     

37.53  
       -           -           -    

无形资产和开发

支出 

  

3,192.11  

    

3,192.11  

    

3,192.11  

    

3,192.11   
加: 投资收益 

      

0.81  
       -           -           -    

其他非流动资产 
    

328.67  

      

327.95  

      

327.24  

      

327.24   
公允价值变动损益        -           -           -           -    

资产总计 
  

7,703.29  

    

8,391.69  

    

9,323.86  

   

10,940.73   
其他经营损益 

      

0.00  
       -           -           -    

短期借款 
    

120.00  
         -    

         

-    

         

-     
营业利润 

    

260.82  

    

563.10  

    

820.99  

  

1,198.46  

应付和预收款项 
    

504.21  

      

822.86  

    

1,040.97  

    

1,615.48   
加: 其他非经营损益 

     

30.15  
       -           -           -    

长期借款 
  

1,011.07  

    

1,011.07  

    

1,011.07  

    

1,011.07   
利润总额 

    

290.98  

    

563.10  

    

820.99  

  

1,198.46  

其他负债 
    

165.00  

      

165.00  

      

165.00  

      

165.00   
减: 所得税 

     

45.89  
       -           -           -    

负债合计 
  

1,800.28  

    

1,998.92  

    

2,217.04  

    

2,791.55   
净利润 

    

245.08  

    

563.10  

    

820.99  

  

1,198.46  

股本 
  

1,490.36  

    

1,490.36  

    

1,490.36  

    

1,490.36   
减: 少数股东损益 

     

-5.85  

    

-13.45  

    

-19.61  

    

-28.62  

资本公积 
  

3,454.29  

    

3,454.29  

    

3,454.29  

    

3,454.29   
归属母公司股东净利润 

    

250.94  

    

576.55  

    

840.60  

  

1,227.08  

留存收益 
    

872.20  

    

1,375.40  

    

2,109.06  

    

3,180.05   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

  

5,816.85  

    

6,320.05  

    

7,053.72  

    

8,124.70   
EBIT 

    

290.98  

    

611.59  

    

866.32  

  

1,242.47  

少数股东权益 
     

86.16  

       

72.71  

       

53.11  

       

24.48   
EBITDA 

    

457.40  

    

649.33  

    

904.06  

  

1,279.50  

股东权益合计 
  

5,903.01  

    

6,392.77  

    

7,106.83  

    

8,149.19   
NOPLAT 

    

214.93  

    

611.59  

    

866.32  

  

1,242.47  

负债和股东权益

合计 

  

7,703.29  

    

8,391.69  

    

9,323.86  

   

10,940.73   
净利润 

    

250.94  

    

576.55  

    

840.60  

  

1,227.08  

          
 

EPS 
      

0.17  

      

0.39  

      

0.56  

      

0.82  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

      

3.90  

      

4.24  

      

4.73  

      

5.45  

经营性现金流 
    

227.83  

      

164.99  

      

227.47  

      

241.74   
PE 

     

86.47  

     

37.64  

     

25.81  

     

17.68  

投资性现金流 
   

-605.23  
         -    

         

-    

         

-     
PEG 

      

1.24  

      

0.29  

      

0.56  

      

0.38  

融资性现金流 
    

240.60  

     

-241.84  

     

-152.26  

     

-200.11   
PB 3.73  3.43  3.08  2.67  

现金增加额 
   

-136.79  

      

-76.85  

       

75.21  

       

41.63  
  PS 

     

12.11  

      

7.64  

      

5.39  

      

3.76  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

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； 

看淡：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。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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