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防务装备景气业绩高增长，

订单较多发展势头良好 
 

事件 

    10 月 25 日，公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 23.52

亿元，同比增长 44.07%；实现归母净利润 3.08 亿元，同比增长

39.31%。 

点评 

防务装备业务高景气，营收利润保持快速增长 

2019 年前三季度，实现营业收入 23.52 亿元，同比增长

44.07%；实现归母净利润 3.08 亿元，同比增长 39.31%，营收利

润保持快速增长。 

营收增长 44.07%主要是由于防务装备产业收入增长及较上

年同期报表合并范围扩大；营业成本增长 58.79%，增速高于营收

增速或与产品结构变化有关。销售费用、管理费用、财务费用共

计 2.95 亿，同比增长 18%，费用控制良好；研发费用达 2.41 亿，

同比增长 32%，研发投入加大。 

预付款与存货大幅增长，显示公司订单较多未来增长动力充足 

从资产负债表看，公司预付款为 7.1 亿元，同比增长 48%，

主要是订单较多，预付相应的材料款、设备款等增加；存货为 9.88

亿元，同比增长 24%，主要是在产品增加，两者显示公司未来营

收增长动力充足。 

电子蓝军业务受益于实战化练兵，处于较快成长期 

公司电子蓝军业务主要包括试验室射频仿真试验系统，内、

外场有源靶标模拟系统和仿真雷达系统三方面，致力于为国内先

进武器装备研制配套的试验、训练及仿真评估系统的研究、设计

和制造，为各军兵种、国防工业部门、科研院所提供国际先进的

“电子蓝军”解决方案及产品。 

蓝军是我军的磨刀石，蓝军过硬红军才强大，全军推行的实

战化练兵提升复杂战场环境构建需求，对电子蓝军需求日趋增

加。我国今年发布的《新时代的中国国防》提到：全军兴起大抓

实战化军事训练的热潮，2012 年以来，全军部队广泛开展各战

略方向使命课题针对性训练和各军兵种演训，师旅规模以上联合

实兵演习 80 余场，并首次披露陆军、海军、空军、火箭军多个

军种的“跨越”、“火力”、“机动”、“红剑”、“天剑”等系列演习。

未来我军实战化训练将不断得到加强，电子蓝军作为实战化训练

必不可少的组成部分将保持较快增长。 
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网络信息安全战略布局实现落地，继续推进对锐安科技控股权的收购  

公司在 2018 年完成对锐安科技 43.34%股权、壹进制 100%和航天开元 100%股权的收购，初步完成网络信

息安全板块布局。锐安科技主营业务包括信息安全、政府和企业大数据服务两大板块，壹进制主营业务为数据

安全、业务连续性管理类软件开发，航天开元主要从事电子政务领域。三家公司优势互补，共同打造网络安全

领域国家队。 

公司未来将立足国家网络安全需求，重点以公安部网络安全需求为牵引，同步辐射军队、大型企业集团等

单位，打造具备网络安全部分细分领域核心技术的国内一流网络安全服务供应商。未来几年内行业内将诞生数

千亿元市场规模，并随着 5G 和人工智能技术发展不断增长，公安大数据、网络可视化、网络安全、数据安全、

电子政务等相关市场将进入快速发展期。 

微系统公司取得良好开端，蓄势待发 

公司微系统业务发展取得良好开端，围绕复杂微系统集成设计、 核心系统级芯片研发、微系统设计仿真软

件和微系统关键工艺能力四大发展方向，与行业用户单位积极对接，在多个项目研制上达成合作，通过为用户

提供行业领先的解决方案，支撑用户单位装备升级和技术创新。 

未来，公司将按照集团公司战略部署，积极承担集团公司内部项目，为电子产品的微小型化、芯片化、射

频综合化、电子集成化提供支撑，快速形成具有自主知识产权的典型产品并实现应用，奠定行业内技术领先优

势；另外，公司将积极探索 5G 通信、卫星通讯、智慧城市、物联网等领域需求，研制并生产射频芯片、器件、

组件及复杂微系统。公司通过发展新一代微系统技术，服务于集团公司转型升级，同时积极拓展外部市场，力

争树立行业领先地位。 

航天科工集团持股比例偏低，不排除通过增持或注入资产的方式提升对公司的控制力 

公司控股股东为航天科工集团，目前持股比例为 8.99%，防御院、航天科工资产管理公司、晨光创投、航

信基金为航天科工集团关联方。目前，航天科工集团及其关联方持股比例为 20.89%，未来不排除通过增持或注

入集团内资产的方式增强对航天发展的控制力。 

盈利预测与投资建议：航天科工新产业平台地位优势显著，三大新兴快速推进，维持“买入”评级 

公司电子蓝军、网络安全与微系统三大新产业快速推进，业绩保持较高增速，发展前景广阔；军用通信与

电磁安防两大传统业务行业地位突出，有望持续稳定增长；作为航天科工集团重要的资本运作平台，集团内优

质资产注入可期。预计公司 2019 年至 2021 年的归母净利润分别为 5.87、7.39、9.42 亿元，同比增长分别为 31.06%、

25.72%、27.57%，相应 19 至 21 年 EPS 分别为 0.37、0.46、0.59 元，对应当前股价 PE 分别为 28、22、17 倍，

维持“买入”评级。 

表 1：航天发展盈利预测表 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 35.16 45.00 56.49 70.79 

      同比（%） 41.45 27.98 25.54 25.32 

净利润（亿元） 4.48 5.87 7.39 9.42 

同比（%） 59.34 31.06 25.72 27.57 

EPS（元） 0.27 0.37 0.46 0.59 

P/E 36 28 22 17 

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 10 月 24 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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