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军品配套不断延展，业绩高增长可期 
 

1、专注打造细分领域标杆，军品业务拓展取得新突破 

公司专注于为航空航天和防务领域提供飞机机载设备、航空维修、测控

设备、智能制造、信息技术服务和系统解决方案等产品，聚焦若干行业

细分领域，打造细分领域标杆和核心竞争力。目前已形成 13 个产品线和

16 个产品平台，在巩固军用直升机内饰、导航设备和航空维修服务等传

统优势的基础上，加强直升机装甲、实兵交战系统和综合保障设备等产

品的研发，并向新机型配套、保障和其他防务领域进行延展，目前在军

品业务拓展方面取得重大突破。 

2、军品订单明显放量，业绩高增长可期 

新型 10 吨级通用军用直升机需求空间大，已进入加速批产列装阶段，同

时该型直升机在警用和通航领域具有广阔发展前景，将带动公司直升机

机载设备配套业务保持稳定增长；直升机装甲防护产品快速放量，未来

也有望在固定翼机型配套上取得突破，将成为公司 2020 年高速增长的主

要驱动力；实兵交战系统和保障车将实现小批量交付，随着军队实战化

演练的加强，批产订单可期；近期中标某型飞机内饰等系统，批量订单

有望加速释放，将成为公司新的业绩增长点。军品业务延展取得新突破，

订单明显放量，业绩高增长可期。 

3、盈利预测与投资建议 

预计公司 2020/21/22 年营业收入分别为 7.29/9.60/12.40 亿元，归母净利

润分别为 1.04/1.42/1.90 亿元，EPS 分别为 0.41/0.56/0.75 元，对应的 PE

分别为 27/20/15 倍，鉴于公司军品拓展取得突破，支撑公司未来三年业

绩呈现高速增长，未来国产民用航空器也将为公司提供广阔发展空间，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

4、风险提示 

军品交付不及预期；新产品研制和订单释放不及预期。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 499 552 729 960 1,240 

(+/-)% 13.54% 10.63% 32.00% 31.60% 29.24% 

归属母公司净利润 55 73 104 142 190 

(+/-)% -38.26% 31.94% 42.48% 36.62% 33.20% 

每股收益（元） 0.22 0.29 0.41 0.56 0.75 

市盈率 47.15 40.74 27.20 19.91 14.95 

市净率 2.76 3.04 2.62 2.31 2.00 

净资产收益率(%) 5.86% 7.47% 9.62% 11.61% 13.40% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 253 254 254 254 254 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/5/29 

6 个月目标价（元） 16.50 

收盘价（元） 11.15 

12 个月股价区间（元） 9.23～15.35 

总市值（百万元） 2,835 

总股本（百万股） 254 

A 股（百万股） 254 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 19% 5% -3% 

相对收益 19% 7% -8% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《国防军工行业动态：周边安全形势日益严

峻，国防建设紧迫性凸显》—20200518 

《国防军工行业周报：年报陆续披露，上游

元器件、新材料高景气度持续验证》

—20200322 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 305 364 403 414  净利润 73 104 142 190 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 8 8 8 8 

应收款项 607 663 762 917  折旧及摊销 15 10 10 10 

存货 209 243 296 375  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 20 28 35 44  财务费用 3 5 5 5 

流动资产合计 1,141 1,298 1,496 1,750  投资损失 -3 -4 -5 -6 

可供出售金融资产      运营资本变动 -101 -103 -151 -227 

长期投资净额 2 2 2 2  其他 0 0 0 0 

固定资产 124 124 124 124  经营活动净现金流量 -5 20 9 -20 

无形资产 12 12 12 12  投资活动净现金流量 24 -6 -5 -4 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 71 45 35 35 

非流动资产合计 148 148 148 148  企业自由现金流 142 183 258 371 

资产总计 1,289 1,446 1,644 1,898       

短期借款 120 120 120 120  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 119 112 117 122  每股指标     

预收款项 13 15 15 19  每股收益（元） 0.29 0.41 0.56 0.75 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 3.85 4.26 4.82 5.57 

流动负债合计 305 308 324 348  每股经营性现金流量（元） -0.02 0.08 0.04 -0.08 

长期借款 0 50 90 130  成长性指标     

其他长期负债 4 4 4 4  营业收入增长率 10.6% 32.0% 31.6% 29.2% 

长期负债合计 4 54 94 134  净利润增长率 31.9% 42.5% 36.6% 33.2% 

负债合计 310 362 418 482  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 979 1,084 1,226 1,416  毛利率 53.8% 53.3% 53.1% 52.0% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 13.2% 14.3% 14.8% 15.3% 

负债和股东权益总计 1,289 1,446 1,644 1,898  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 378.21 310.00 270.00 250.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 298.76 260.00 240.00 230.00 

营业收入 552 729 960 1,240  偿债能力指标     

营业成本 255 341 450 595  资产负债率 24.0% 25.1% 25.4% 25.4% 

营业税金及附加 5 7 9 11  流动比率 3.74 4.21 4.62 5.03 

资产减值损失 -1 -8 -8 -8  速动比率 3.03 3.38 3.65 3.88 

销售费用 27 44 58 74  费用率指标     

管理费用 128 146 192 242  销售费用率 4.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

财务费用 2 3 3 3  管理费用率 23.2% 20.0% 20.0% 19.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 

投资净收益 3 4 5 6  分红指标     

营业利润 83 116 158 211  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 0 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 83 116 158 211  估值指标     

所得税 9 12 16 21  P/E（倍） 40.74 27.20 19.91 14.95 

净利润 73 104 142 190  P/B（倍） 3.04 2.62 2.31 2.00 

归属于母公司净利润 73 104 142 190  P/S（倍） 5.13 3.89 2.95 2.29 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 7.5% 9.6% 11.6% 13.4% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

陈鼎如：清华大学精仪系硕士，华中科技大学机械学院本科，现任东北证券军工组组长。3年航天装备研发工作经验，1年

金融信息安全领域工作经验，证券从业经历4年。2019年Wind国防军工行业“金牌分析师”第4名。 

刘中玉：中国科学院大学流体力学博士，北京航空航天大学工程力学本科，现任东北证券军工组研究助理。曾任中国空间

技术研究院总体部主管设计师，2018年以来具有2年证券从业经历。2019年Wind国防军工行业“金牌分析师”第4名。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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