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[Table_Title] 国防军工 航天装备Ⅱ 

优质民参军惯导企业，未来高速成长可期 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2017 年一季度业绩报告，报告期内公司实现营业收入为

3510.1 万元，较上年同期增长 27.91%。归属于母公司所有者的净利润

为 354.01 万元，较上年同期增长 11.81%。基本每股收益为 0.05 元，

较上年同期减少 16.67%。同时公司预计 2017 年上半年实现净利润约

1883.68 万元-2152.78 万元,同比增长 5.00%-20.00%。 

民参军优质惯导企业。公司专注于惯性技术的开发应用，并以其

为基础，在多个业务方向上进行战略布局。主营产品包括惯性组合导

航、惯性测量、惯性稳控三大类。客户群体遍布航空、航天、航海、

电子、石油、测绘、交通、通信等多个领域。军品业务占比超过 4成，

是军民融合的典范。 

加大研发助力高成长。公司注重产品及技术方面的研发投入，2016

年研发费用占总营收比重为 11.12%，YOY+47.06%。2016 年公司在高精

度惯导领域实现突破，完成了多个型号光纤惯导的研制，针对驾驶人

训练市场新研发出“练易练”产品，为高铁运行安全研制了“惯性轨

道检测车”。这些技术储备为未来业务的顺利拓展奠定了基础。 

新业务布局广泛，有望多点开花。公司在原有业务稳步提升的同

时，拓展了光电稳控、雷达、红外、无人机业务等新业务。推出了集

成千兆网的红外探测设备、复合式安防雷达、长航时无人机、高速无

人机、机载吊舱、船载光电跟踪系统等产品。新增业务符合国防信息

化发展方向，与武器装备发展需求相匹配，有望成为公司新的利润突

破口。 

盈利预测和评级。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为

3.61 亿元、4.69 亿元、6.1 亿元，归属母公司净利润分别为 0.94 亿

元、1.17 亿元、1.46 亿元，EPS 分别为 0.62 元、0.78 元、0.97 元，

对应当前股价的 PE分别为 66倍、53倍、42倍。给予“增持”投资评

级， 6 个月目标价 46 元。 

风险提示: 新业务开展不及预期、惯导领域竞争加剧。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 152/38 

总市值/流通(百万元) 6,244/1,561 

12 个月最高/最低(元) 100.95/25.42 
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风险提示：资产注入进程的不确定性，科研院所改制进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 

 主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 277.4 360.6 468.8 609.5 

净利润(百万元） 72.7 93.7 116.9 146.3 

每股收益(元) 0.48 0.62 0.78 0.97 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 30.7 360.1 441.2 533.4 638.7  营业收入 237.1 277.4 360.6 468.8 609.5 

应收和预付款项 132.8 157.3 204.5 265.9 345.7  营业成本 122.2 137.4 179.6 233.5 304.1 

存货 67.6 58.6 76.2 99.1 128.8  营业税金及附加 2.1 3.5 4.6 6.0 7.8 

其他流动资产 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7  销售费用 12.1 12.9 16.7 21.7 28.3 

流动资产合计 232.4 577.8 723.7 900.2 1115.0  管理费用 41.2 56.2 73.1 95.1 123.6 

长期股权投资 0.0 1.7 1.7 1.7 1.7  财务费用 0.4 1.4 -6.0 -7.3 -8.8 

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  资产减值损失 4.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

固定资产 180.9 212.2 189.8 165.8 141.7  投资收益 2.0 0.4 0.0 0.0 0.0 

在建工程 5.2 1.7 0.0 0.0 0.0  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 44.0 42.9 33.4 28.6 44.0  营业利润 57.1 65.3 91.5 118.8 153.5 

长期待摊费用 1.7 1.4 0.7 0.0 0.0  其他非经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 1.7 1.4 0.7 0.0 0.0  利润总额 76.1 83.3 110.2 137.5 172.1 

资产总计 464.3 835.9 952.4 1099.3 1285.2  所得税 9.4 10.6 16.5 20.6 25.8 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  净利润 66.7 72.7 93.7 116.9 146.3 

应付和预收款项 93.3 108.1 140.4 182.3 236.7  少数股东损益 0.0 -0.7 -0.8 -1.0 -1.3 

长期借款 18.8 0.0 0.0 0.0 0.0  归母股东净利润 66.7 73.3 94.5 117.9 147.6 

其他负债 25.0 18.8 18.8 18.8 18.8        

负债合计 137.1 126.9 159.1 201.0 255.5  预测指标      

股本 57.0 76.0 76.0 76.0 76.0   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 56.2 347.1 347.1 347.1 347.1  毛利率 48.45% 50.48% 50.20% 50.20% 50.10% 

留存收益 214.1 282.8 367.8 473.9 606.7  销售净利率 28.14% 26.20% 25.98% 24.93% 24.01% 

归母公司股东权益 327.2 705.9 791.0 897.0 1029.8  销售收入增长率 -9.13% 16.99% 30.00% 30.00% 30.00% 

少数股东权益 0.0 3.1 2.3 1.2 -0.1  EBIT 增长率 -14.99% 10.78% 23.12% 24.93% 25.47% 

股东权益合计 327.2 709.1 793.2 898.3 1029.8  净利润增长率 -16.83% 8.92% 28.91% 24.75% 25.20% 

负债和股东权益 464.3 835.9 952.4 1099.3 1285.2  ROE 20.39% 10.39% 11.95% 13.15% 14.34% 

       ROA 16.46% 10.13% 10.94% 11.84% 12.71% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.59% 16.93% 16.82% 20.60% 24.33% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.44 0.48 0.62 0.78 0.97 

经营性现金流 3.7 79.4 68.8 80.9 95.5  PE(X) 94 85 66 53 42 

投资性现金流 8.0 -39.5 15.9 15.9 15.9  PB(X) 19.1 8.8 7.9 7.0 6.1 

融资性现金流 -25.4 286.6 -3.5 -4.5 -6.0  PS(X) 26.3 22.5 17.3 13.3 10.2 

现金增加额 -13.8 326.5 81.1 92.2 105.3  EV/EBITDA(X) 29.1 30.3 21.0 17.2 13.9 

 
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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