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[Table_Title] 

前三季度业绩大幅增加，打造电子蓝军龙头 
[Table_Title2] 航天发展(000547.SZ)  

 

[Table_Summary] ※事件：公司公告了 2019 年三季报，前三季度实现营业收入

23.52 亿元，同比大幅增加 44.07%，实现归母净利润 3.08 亿

元，同比大幅增长 39.31%，对应每股收益 0.19 元。 

 

※点评:（1）公司前三季度营业收入同比大幅增加 44.07%，其

中 Q3 实现 8.60 亿元，同比增长 43.14%，主要原因是防务装备

产业收入增长及较上年同期报表合并范围扩大；（2）公司前三

季度归母净利润同比大幅增长 39.31%，其中 Q3 实现 0.85 亿

元，同比大幅增长 43.08%。归母净利润增速略低于营收增速的

主要原因包括：a)报告期内公司营业成本同比增加 58.79%，主

要由于收入增加、成本随之增加，另外本期某些新增项目产品

成本较高；b)报告期内公司销售费用同比增加 71.86%，主要系

本期市场拓展增加及较上年同期报表合并范围扩大所致；c)报

告期内公司研发费用同比增加 31.77%，主要系公司加大研发投

入所致；（3）在资产负债方面，a)公司货币资金期末较期初减

少 52.87%，系生产需要购买增加及对航天科工网络信息发展有

限公司等公司的股权投资所致；b)公司应收账款期末较期初增

加 93.73%，主要系收入增长及销售回款周期特点所致；c)公司

预付款项期末较期初增加 203.07%，主要系订单较多，预付相

应的材料款、设备款等增加所致；d)公司存货期末较期初增加

43.61%，主要系持续开展生产任务导致产品增加所致；e)公司

应付账款期末较期初增加 61.48%，主要系生产任务增加，相应

的物料采购和劳务支出有所增加所致；（4）在现金流方面，a)

公司经营活动现金流净额同比减少 44.37%，主要系公司业务规

模持续扩大，为保障产品订单及时交付，公司适度增加产品所

需物料采购和劳务支出所致；b)公司投资活动现金流净额同比

减少 248.38%，主要系 2019 年上半年对航天科工网络信息发展

有限公司等公司的股权投资以及购买大额存单所致；c)公司融

资活动现金流增加 170.96%，主要系上半年航天科工对公司实

施定增所致。 

 

※电子蓝军重大突破，实战演练提升需求。电子蓝军业务方面

中标多个军方项目，顺利完成重大演训任务。军民用仿真业务

增长显著，在 ACS（联合作战仿真推演）平台业务方面，已签

订电子指挥沙盘及重型汽车训练模拟系统批量供应合同。电磁

安防领域整合顺利，在毫米波及高强度辐射场等测试领域实现

突破，并实现微波暗室建设系统的集成化。实战化军事训练是

我军提高备战水平和质量的重要手段，以适应未来的战争形态
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资料来源：wind，华西证券研究所 

以及作战需求。在此背景下，公司的电子蓝军业务将长期服务

我军实战演练，促进业绩增长。 

 

※通信指控及海洋信息装备业务发展平稳。公司的通信指控业

务逐步向空间信息应用产业延伸，开展无人平台数据链、“飞云

工程”、“虹云工程”等项目研制论证和研制。 在海洋信息装备

领域，公司顺利发展绿色环保节能型船舶产品，重点研制环保

节能型加油船、风电安装维护平台等船舶产品，并获得国家

级、省级以及市级多项认定。公司的 2 艘绿色环保化学品船项

目已开工，首艘环保加油船已完成下水仪式。 

 

※资本运作战略升级，边缘业务剥离转让。在网络信息安全领

域，2018 年公司收购锐安科技（34.43%股权）、壹进制以及航

天开元等网络信息安全企业。随着国家机关、网信办以及运营

商对网络信息安全需求的增加，公司相关业务将因此受益。未

来公司将继续通过资本运作拓展产业结构，以成为中国信息安

全领域龙头企业；在微系统板块，2018 年公司与航天科工等公

司联合投资设立微系统研究院，目前微系统业务开局良好。未

来，公司将以微系统研究院为资本平台，继续进行产业整合。

在通信指控领域，2019年 8月 26日公司与重庆市经信委等机构

签订战略框架协议，拟成立新一代移动通信技术研究院，重点

发展 5G、6G 等新一代移动通信技术产业，以满足未来重庆市公

网、专网、军网等信息化发展需求。针对非核心业务，公司于

2019年 3月 25日挂牌转让航天恒容电磁科技有限公司控制权。 

 

 
※投资建议：考虑到公司主营业务电子蓝军预期明确，资本运

作各项业务进展顺利，竞争优势明显，我们预测公司

2019/20/21 年 EPS 分别为 0.40/0.50/0.65 元，对应 PE 为

25/20/16 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 
※风险提示：军队实战演习需求下降，网络信息安全领域竞争

加剧，船舶产品需求萎靡。 

 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2349.93  3515.80  4636.28  5950.20  7618.64  

YoY（%） 15.07% 49.61% 31.87% 28.34% 28.04% 

归母净利润(百万元) 276.13  448.26  644.08  801.62  1038.53  

YoY（%） 13.16% 59.34% 43.69% 24.46% 29.55% 

毛利率（%） 36.56% 32.59% 30.97% 31.03% 32.00% 

每股收益（元） 0.19  0.29  0.40  0.50  0.65  

ROE 0.63% 3.05% 8.71% 9.96% 11.68% 

市盈率 56.07  26.40  25.28  20.31  15.68  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 3515.80  4636.28  5950.20  7618.64   净利润 480.38  735.01  914.78  1185.14  

YoY(%) 49.61% 31.87% 28.34% 28.04%  折旧和摊销 103.89  182.79  182.79  181.34  

营业成本 2369.84  3200.43  4103.86  5180.68   营运资金变动 1004.45  641.10  449.55  935.06  

营业税金及附加 20.47  26.99  34.64  44.36   经营活动现金流 186.44  285.75  643.76  421.60  

销售费用 75.38  99.76  128.04  163.94   资本开支 272.41  0.00  0.00  0.00  

管理费用 250.56  330.12  480.24  674.87   投资 2178.93  436.69  245.14  732.10  

财务费用 16.78  -22.66  -37.90  -47.01   投资活动现金流 -243.09  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 26.28  21.62  21.62  21.62   股权募资 0.60  0.00  0.00  0.00  

投资收益 97.57  0.00  0.00  0.00   债务募资 516.56  -465.12  0.00  0.00  

营业利润 537.01  980.01  1219.71  1580.19   筹资活动现金流 -128.33  -561.37  -110.35  -145.39  

营业外收支 -18.79  0.00  0.00  0.00   现金净流量 -184.78  -275.62  533.41  276.21  

利润总额 518.22  980.01  1219.71  1580.19   主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  37.84  245.00  304.93  395.05   成长能力     

净利润 480.38  735.01  914.78  1185.14   营业收入增长率 49.61% 31.87% 28.34% 28.04% 

归属于母公司净利润 448.26  644.08  801.62  1038.53   净利润增长率 59.34% 43.69% 24.46% 29.55% 

YoY(%) 59.34% 43.69% 24.46% 29.55%  盈利能力     

每股收益 0.29  0.40  0.50  0.65   毛利率 32.59% 30.97% 31.03% 32.00% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 13.66% 15.85% 15.37% 15.56% 

货币资金 1743.24  1467.62  2001.03  2277.23   总资产收益率 ROA 5.86% 9.48% 10.72% 11.79% 

预付款项 2186.24  2836.04  3608.68  4625.04   净资产收益率 ROE 6.13% 8.71% 9.96% 11.68% 

存货 687.97  1465.05  1295.73  2189.46   偿债能力     

其他流动资产 96.04  96.04  96.04  96.04   流动比率 2.47  2.62  2.91  2.70  

流动资产合计 4713.49  5864.75  7001.48  9187.77   速动比率 2.06  1.92  2.33  2.03  

长期股权投资 797.72  797.72  797.72  797.72   现金比率 0.91  0.65  0.83  0.67  

固定资产 762.53  632.67  502.80  372.94   资产负债率 20.90% 22.23% 21.87% 26.16% 

无形资产 2637.05  2577.82  2518.60  2459.38   经营效率     

非流动资产合计 4424.00  4219.59  4015.19  3812.23   总资产周转率 0.38  0.46  0.54  0.59  

资产合计 9137.49  10084.35  11016.67  13000.00   每股指标（元）     

短期借款 465.12  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.26  0.40  0.50  0.65  

应付账款及票据 1242.02  1730.23  2081.04  2730.28   每股净资产 4.28  4.60  5.01  5.54  

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.12  0.18  0.40  0.26  

流动负债合计 1910.04  2241.91  2408.82  3400.52   每股股利 0.00  0.07  0.09  0.12  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   估值分析     

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   PE 26.40  25.28  20.31  15.68  

非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00   PB 2.37  2.20  2.02  1.83  

负债合计 1910.04  2241.91  2408.82  3400.52        

股本 325.16  325.16  325.16  325.16        

少数股东权益 359.24  450.17  563.33  709.95        

股东权益合计 7227.45  7842.44  8607.85  9599.47        

负债和股东权益合计 9137.49  10084.35  11016.67  13000.00        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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