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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 337 690 900 1202 

同比增长 97.1% 104.8% 30.4% 33.6% 

净利润(百万元) 59 121 172 226 

同比增长 24.0% 105.5% 41.7% 31.4% 

毛利率  43.1% 46.3% 47.9% 47.2% 

净利润率 17.5% 17.6% 19.1% 18.8% 

净资产收益率（%）  4.3% 8.3% 10.7% 12.6% 

每股收益(元) 0.32 0.66 0.93 1.22 

每股经营现金流(元) 0.18 0.45 0.54 0.53 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 耐威科技以惯性导航设备为基础，纵向扩展激光陀螺仪、MEMS 代工，

横向开拓航空电子产品系列，一体化布局已初步形成，未来成长空间巨大。 

 成长中的航电先锋。耐威科技是国内优秀的军用激光惯导系统、光纤惯导

系统、MEMS 惯导系统供应商。以此为基础，在 2016 年收购航天新世纪

40.12%股权纵向切入激光陀螺仪领域。围绕惯性导航系统，公司正在致力

于培育一体化航空电子产品系列：设立控股子公司西安耐威、成都耐威、

青州耐威等，开拓航空综合显示系统、航空信息备份系统等产品序列；完

成对镭航世纪的控股收购，增加航空高速信息、航空数据采集记录业务。

公司通过横向拓展产品线，提升单机产品价值，形成客户的协同效应。 

 MEMS 代工龙头，国家级基金入股。2016 年 7 月，耐威科技完成对全球

领先的 MEMS 芯片制造商瑞典 Silex 的控股收购，原股东承诺 2015-2017

净利润 2525 万元、2878 万元及 4290 万元。Silex 在 2016 年实际实现净

利润 2198 万元，主要是因为计提了较大金额的员工激励费用，剔除该影

响，2016 年 Silex 净利润远超承诺净利润金额。我们判断，随着 Silex 产

能利用率的提升，将出现收入和毛利率双双提升的局面，3 年累计净利润

有望较大幅度超越承诺金额。 

除了在瑞典的 MEMS 工艺开发及晶圆制造产线，耐威科技正在北京建设

8 寸的 MEMS 产线，预计一期产能 1 万片，后续逐步提升至 3 万片。目

前 MEMS 行业仍然以 IDM（垂直一体化）模式为主，但是随着行业规模

的扩大，尤其是物联玩行业的爆发，将催化 MEMS 行业像 IC 行业走向 
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Fabless 模式（设计和制造分离），因此 MEMS 纯代工厂商面临较大的发展机

遇。 

正因为此，北京集成电路投资中心借收购 Silex 之机入股耐威科技 9.3%股份，

同时国家集成电路基金承诺将对北京8寸产线实施主体纳微矽磊增资6亿元。

在耐威科技正在推进的非公开增发中，国家集成电路基金计划认购不超过 14

亿元。国家级基金的入股，充分彰显了耐威科技在 MEMS 领域的稀缺性和战

略性意义。 

 合伙人制度，向子公司注入自我成长的动力。耐威科技致力于成为航电领域

的领导厂商，而航电产品品类较多，产品之间技术差异较大，必定需要良好

的激励机制才能保证各产品线百花齐放。为了充分激发各子公司核心骨干的

积极性，耐威科技普遍采取合伙人的机制，比如西安耐威、成都耐威、镭航

世纪、耐威思迈、飞纳经纬等，均将部分少数股份留给核心骨干，激发骨干

的创业心态。我们认为，良好的激励机制是吸引并稳定优秀人才的关键手段，

这将保证耐威科技在航电领域快速的产品开发能力和市场开拓能力，为航电

先锋的战略保驾护航。 

 盈利预测：我们预测，2017 年耐威科技有较强的并表效应，收入和净利润有

望翻倍，而 2018 年之后航电产品和 MEMS 制造业务带动公司收入和净利润

中高速增长。预计 2017-2019 年净利润 1.2 亿、1.7 亿、2.3 亿元，EPS 分别为

0.66 元、0.93 元、1.22 元，对应于当前股价，PE 为 47 倍、33 倍、25 倍，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：Silex 实际实现净利润有可能低于承诺净利润，导致商誉减值风险；

MEMS 产线固定资产投入较高，投产前期处于产能爬坡而折旧较高时期，容

易对利润造成压制。 

https://www.baidu.com/link?url=lOCuczG8cRPGvESr2M3NGVh2d8J1taZeq6-h-4S6h5AyjIsHpyqgKLITTWYs15ayARFKvAYhiCbAJWmaoaZOO_&wd=&eqid=e41930f200028d2500000004596fff74
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 691 838 1042 1314  营业收入 337 690 900 1202 

货币资金 217 237 273 304  营业成本 192 371 469 634 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 2 5 6 8 

应收账款 271 255 334 445  销售费用 10 21 27 36 

其他应收款 3 7 9 12  管理费用 62 124 162 216 

存货 99 109 137 186  财务费用 -3 20 19 19 

非流动资产 1085 1064 1042 1034  资产减值损失 5 4 5 4 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 21 21 21 21  投资收益 2 1 2 2 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 71 147 214 285 

固定资产 194 203 195 178  营业外收入 8 11 12 12 

在建工程 60 30 15 7  营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 80 158 225 297 

无形资产 41 46 54 64  所得税  13 21 31 42 

资产总计 1776 1902 2084 2348  净利润  67 137 194 255 

流动负债 302 331 347 392  少数股东损益 8 15 22 29 

短期借款 16 1 1 1  归属母公司净利润 59 121 172 226 

应付票据 0 0 0 0  EPS(元) 0.32 0.66 0.93 1.22 

应付账款 24 67 71 105       

其他 262 264 275 286  主要财务比率     

非流动负债 65 35 45 48  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 17 17 17 17  成长性     

其他 48 18 29 31  营业收入增长率 97.1% 104.8% 30.4% 33.6% 

负债合计 367 366 393 441  营业利润增长率 83.6% 105.3% 45.7% 33.4% 

股本 185 185 185 185  净利润增长率 24.0% 105.5% 41.7% 31.4% 

资本公积 906 906 906 906       

未分配利润 264 372 503 687  盈利能力     

少数股东权益 50 66 88 116  毛利率 43.1% 46.3% 47.9% 47.2% 

股东权益合计 1409 1536 1691 1907  净利率 17.5% 17.6% 19.1% 18.8% 

负债及权益合计 1776 1902 2084 2348  ROE 4.3% 8.3% 10.7% 12.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 20.7% 19.2% 18.9% 18.8% 

净利润 59 121 172 226  流动比率 2.29 2.53 3.00 3.35 

折旧和摊销 19 23 26 27  速动比率 1.95 2.19 2.59 2.86 

资产减值准备 11 1 7 11       

无形资产摊销 3 2 3 3  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.28 0.38 0.45 0.54 

财务费用 -3 20 19 19  应收帐款周转率 1.58 2.44 2.83 2.86 

投资损失 -2 -1 -2 -2       

少数股东损益 8 15 22 29  每股资料(元)     

营运资金的变动 -71 83 159 206  每股收益 0.32 0.66 0.93 1.22 

经营活动产生现金流量 121 83 101 99  每股经营现金 0.18 0.45 0.54 0.53 

投资活动产生现金流量 -873 -9 -9 -11  每股净资产 7.34 7.94 8.66 9.67 

融资活动产生现金流量 740 -54 -56 -57       

现金净变动 -12 21 36 31  估值比率(倍)     

现金的期初余额 217 217 237 273  PE 97.64 47.51 33.52 25.52 

现金的期末余额 204 237 273 304  PB 4.25 3.92 3.60 3.22 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和
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不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 
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