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[Table_Title] 国防军工 

拳头产品优势明显，科技创新成效显著 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年年度报告，2018年 1-12月公司实现营业

收入 37,842.59万元，较上年同期增长 23.42%；归属于上市公司股东

的净利润14,133.14万元，较上年同期增长21.25%；实现每股收益1.45

元，同比增长 9.85%。利润分配预案为每 10股派现 4.8元（含税）。 

 

拳头产品优势明显，驱动业绩稳健增长。公司专注于直升机伺服

驱动技术、高精度传动技术和视频处理技术领域的研发与生产，形成

了以机载悬挂/发射装置类产品为核心的多样化、多层次产品结构，在

直升机机载设备领域具有深厚的技术积累和明显的先发优势。其中，

应用于某型武装直升机的挂架和炮塔随动系统已实现列装并批量生

产，还有浮标投放装置、雷达天线收放装置和电动吊声绞车等产品也

已经实现交付。2018 年，公司机载悬挂/发射装置类产品实现营业收

入 32,133.71 万元，较上年同期增长 42.04%，占总营业收入的比重由

去年的 73.78%提高至 84.91%，是驱动公司业绩增长的主要引擎。 

 

加大研发投入力度，科技创新成效显著。2018年公司共计研发投

入 6,235.18 万元，较上年同期增长 54.61%。报告期内，公司完成了

电动牵引绞车、航空无刷直流起动发电系统、混合励磁无刷交流起动

发电系统等多个项目的立项；高温异步电机、高压直流起发电系统等

多个产品完成了产品鉴定试验及相关技术验证；在无人机领域开展了

一体化直线舵机、余度旋转舵机、无刷直流发电机、起落架收放装置、

前轮操作系统的研制和联试，产品基本覆盖了当前主流无人机全电化

作动领域。这些新项目、新产品的研发为公司长远发展打下坚实基础。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年的净利润为 2.10

亿元、2.62亿元、3.20亿元，EPS为 1.79元、2.24元、2.73元，对

应 PE为 29倍、23倍、19倍，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2018A 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 378.43  474.17  580.86  698.19  

净利润(百万元） 141.33  210.42  262.44  320.08  

摊薄每股收益(元) 1.20  1.79  2.24  2.73  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：机载悬挂/发射装置类产品增长不及预期；新产品研

发进展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 1.17/0.29 

总市值/流通(亿元) 60.75/15.19 

12 个月最高/最低(元) 73.95/38.51 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

《2019 年投资策略——褪尽浮华

方显本色，梦照现实蓄势待发》 
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资产负债

表(百万） 
          

 
利润表 

(百万） 
          

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 
       

227.47  

      

839.48  

        

767.44  

        

973.04  

        

959.08   
营业收入 

       

306.61  

     

378.43  

      

474.17  

      

580.86  

      

698.19  

应收和预

付款项 

       

342.35  

      

449.59  

        

524.80  

        

668.83  

        

765.92   
营业成本 

        

98.24  

     

109.42  

      

136.65  

      

167.40  

      

201.21  

存货 
       

195.92  

      

156.80  

        

412.24  

        

284.84  

        

553.05   
营业税金

及附加 

         

0.70  

       

2.80  

        

1.80  

        

2.20  

        

2.65  

其他流动

资产 

         

3.99  

        

0.04  

          

0.04  

          

0.04  

          

0.04   
销售费用 

         

7.28  

       

9.39  

       

10.73  

       

13.15  

       

15.81  

长期股权

投资 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
管理费用 

        

37.02  

      

46.76  

       

59.62  

       

73.04  

       

87.79  

投资性房

地产 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
财务费用 

        

-2.33  

      

-2.10  

      

-18.06  

      

-19.56  

      

-21.71  
固定资产

和在建工

程 

        

27.17  

       

26.51  

          

5.98  

        

-14.54  

        

-35.06   
资产减值

损失 

         

8.28  

      

30.14  

       

16.46  

       

16.46  

       

16.46  

无形资产

开发支出 

        

48.14  

       

44.85  

         

39.41  

         

33.97  

         

28.54   
投资收益 

         

0.83  

       

4.57  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流

动资产 

         

1.80  

        

1.62  

          

1.27  

          

0.91  

          

0.91   
公允价值

变动 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
       

846.84  

    

1,518.89  

      

1,751.18  

      

1,947.09  

      

2,272.47   
其他经营

损益 

       

-23.76  

     

-22.52  

      

-19.41  

      

-19.41  

      

-19.41  

短期借款 
          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
营业利润 

       

134.49  

     

164.05  

      

247.55  

      

308.76  

      

376.57  

应付和预

收款项 

        

82.21  

       

73.68  

        

136.38  

        

120.78  

        

188.19   
其他非经

营损益 

         

1.00  

      

-0.01  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
利润总额 

       

135.49  

     

164.04  

      

247.55  

      

308.76  

      

376.57  

其他负债 
          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
所得税 

        

19.29  

      

24.18  

       

37.13  

       

46.31  

       

56.49  

负债合计 
        

82.21  

       

73.68  

        

136.38  

        

120.78  

        

188.19   
净利润 

       

116.20  

     

139.86  

      

210.42  

      

262.44  

      

320.08  

股本 
        

88.00  

      

117.35  

        

117.35  

        

117.35  

        

117.35   
少数股东

损益 

          

-    

        

-    

         

-    

         

-    

         

-    

资本公积 
       

102.53  

      

649.51  

        

649.51  

        

649.51  

        

649.51   
归母股东

净利润 

       

116.56  

     

141.33  

      

210.42  

      

262.44  

      

320.08  

留存收益 
       

574.09  

      

678.35  

        

847.94  

      

1,059.45  

      

1,317.42   
预测指标           

归母公司

股东权益 

       

764.63  

    

1,445.22  

      

1,614.80  

      

1,826.31  

      

2,084.28   
        

EBIT 

       

133.15  

     

161.93  

      

229.47  

      

289.17  

      

354.83  

少数股东

权益 

          

-    

         

-    

           

-    

           

-    

           

-     
        

EBITDA 

       

150.70  

     

179.84  

      

239.33  

      

299.03  

      

364.33  

股东权益

合计 

       

764.63  

    

1,445.22  

      

1,614.80  

      

1,826.31  

      

2,084.28   
        

NOPLAT 

       

113.36  

     

138.08  

      

195.05  

      

245.80  

      

301.61  

负债和股

东权益 

       

846.84  

    

1,518.89  

      

1,751.18  

      

1,947.09  

      

2,272.47   
        

净利润 

       

116.56  

     

141.33  

      

210.42  

      

262.44  

      

320.08  

现金流量

表(百万） 
          

 
        

EPS 

         

0.99  

       

1.20  

        

1.79  

        

2.24  

        

2.73  

经营性现

金流 

        

97.76  

       

94.64  

        

-49.28  

        

236.95  

         

26.42   
        

BPS 

         

6.52  

      

12.32  

       

13.76  

       

15.56  

       

17.76  

投资性现

金流 

        

-7.01  

        

2.54  

           

-    

           

-    

           

-     
        

PE 

        

52.12  

      

42.99  

       

28.87  

       

23.15  

       

18.98  

融资性现

金流 

       

-35.20  

      

534.90  

        

-22.76  

        

-31.35  

        

-40.38   
        

PB 

         

1.68  

       

1.37  

        

0.59  

        

0.94  

        

0.86  

现金增加

额 

        

55.54  

      

632.08  

        

-72.04  

        

205.60  

        

-13.96   
        

PS 
7.95  4.20  3.76  3.33  2.91  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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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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