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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3516 4395 5274 6065 

同比增长(%) 41.2% 25.0% 20.0% 15.0% 

净利润(百万元) 448 584 730 875 

同比增长(%) 59.3% 30.2% 25.0% 20.0% 

毛利率(%) 32.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

净利润率(%) 12.7% 13.3% 13.8% 14.4% 

净资产收益率（%） 6.5% 6.5% 7.5% 8.3% 

每股收益(元) 0.28 0.36 0.45 0.55 

每股经营现金流(元) 0.12 0.09 0.17 0.27 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 2019 年前三季度公司实现营业收入 23.52 亿元，同比增长 44.07%；归母

净利润 3.08 亿元，同比增长 39.31%。公司营业收入大幅增长的主要原因

是防务装备产业收入增长，以及报表合并范围扩大。 

⚫ 2019 年前三季度公司毛利率 37.65%，同比下降 5.78 个百分点；前三季度

单季度毛利率分别为 32.79%、43.13%、37.85%。 

⚫ 分季度看，2019 年公司第一、二季度营业收入分别为 7.54 亿元（YoY 

+43.90%）、7.38 亿元（YoY +45.33%）；归母净利润分别为 1.03 亿元（YoY 

+41.58%）、1.20 亿元（YoY +34.91%）；公司在第三季度实现营收 8.60 亿

元，同比增长 43.14%，环比增长 16.55%，归母净利润 0.85 亿元，同比增

长 43.08%，环比下降 28.77%。 

⚫ 预付款项、应付账款反映公司订单充沛。截至 2019 年三季度，公司预付

款项增长至 7.10 亿元，相比年初增加 203.07%；公司应付账款增长至 16.16

亿元，相比年初增加 61.48%。 

⚫ 盈利预测与投资建议。根据最新财报，我们预测公司 2019-2021 年的净利

润 5.84/7.30/8.75 亿元，对应 10 月 24 日收盘价的 PE 为 27.9/22.3/18.6 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：毛利率持续下滑；新业务拓展低于预期。 
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事件 

公司发布 2019 年三季报：2019 年前三季度公司实现营业收入 23.52 亿元，同比增

长 44.07%；归母净利润 3.08 亿元，同比增长 39.31%；扣除非经常性损益后的归

母净利润 2.85 亿元，同比增长 39.45%。 

 

公司在 2019 年第三季度实现营收 8.60 亿元，同比增长 43.14%；归母净利润 0.85

亿元，同比增长 43.08%。 

 

点评 

⚫ 防务装备产业收入增长、报表合并范围扩大导致公司收入增幅较大 

2019 年前三季度公司实现营业收入 23.52 亿元，同比增长 44.07%；归母净利润 3.08

亿元，同比增长 39.31%。公司营业收入大幅增长的主要原因是防务装备产业收入

增长，以及报表合并范围扩大。 

 

图1、2015-2019 年公司单季营收（亿元）  图2、2015-2019年公司单季归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2015-2019 年公司单季度毛利率和净利率 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 毛利率降低导致净利润环比出现下滑 

2019 年前三季度公司毛利率 37.65%，同比下降 5.78 个百分点；前三季度单季度

毛利率分别为 32.79%、43.13%、37.85%。 

 

分季度看，2019 年公司第一、二季度营业收入分别为 7.54 亿元（YoY +43.90%）、

7.38 亿元（YoY +45.33%）；归母净利润分别为 1.03 亿元（YoY +41.58%）、1.20 亿

元（YoY +34.91%）；公司在第三季度实现营收 8.60 亿元，同比增长 43.14%，环

比增长 16.55%，归母净利润 0.85 亿元，同比增长 43.08%，环比下降 28.77%。 

 

期间费用随收入同步增长，研发投入持续增加 

2019 年前三季度公司期间费用 5.36 亿元，同比增长 23.99%，占营业收入比例

22.79%，同比下降 3.69个百分点。其中，销售费用 8528.56万元，同比增长 71.86%；

管理费用 2.02 亿元，同比增长 8.38%；财务费用 835.97 万元，同比下降 40.10%；

研发费用 2.41 亿元，同比增长 31.77%。公司销售增长的主要原因是本期市场拓展

增加及较上年同期报表合并范围扩大；公司研发费用增长的主要原因是本期公司

加大研发投入；公司财务投入下降的主要原因是公司应付债券已于 2018 年 10 月

兑付，无需支付其利息费用。 

 

公司业务规模致使经营性现金流缩减，股权投资消耗投资性现金流 

2019 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为-9.38 亿元，同比下降

44.37%，主要是由于公司业务规模持续扩大，生产经营资金需求相应增加，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，支付现金较

上年同期有所增加。同期，投资活动产生的现金流量净额-2.65 亿元，同比下降

248.38%，主要是 2019 年上半年公司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；筹资活动产生的现金流量净额 1.77 亿元，同比

增长 170.96%，主要原因是上半年航天科工对公司实施定增。 

 

预付款项、应付账款反映公司订单充沛 

截至 2019 年三季度，公司预付款项增长至 7.10 亿元，相比年初增加 203.07%，主

要原因是订单增多，预付相应的材料款、设备款增加；公司应付账款增长至 16.16

亿元，相比年初增加 61.48%，主要原因是公司生产任务增加，相应的物料采购和

劳务支出有所增加；此外，公司存货增长至 9.88 亿元，相比年初增长 43.61%，也

能侧面反映公司未来业绩潜力。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

根据最新财报，我们预测公司 2019-2021 年的净利润 5.84/7.30/8.75 亿元，对应 10

月 24 日收盘价的 PE 为 27.9/22.3/18.6 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：毛利率持续下滑；新业务拓展低于预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4879  6566  7659  8893   营业收入 3516  4395  5274  6065  

货币资金 1909  2682  3028  3614   营业成本 2370  2944  3533  4063  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 20  17  18  18  

应收账款 1399  1779  2155  2460   销售费用 75  99  137  146  

其他应收款 63  69  86  99   管理费用 251  734  870  982  

存货 688  976  1129  1294   财务费用 17  -78  -118  -137  

非流动资产 4448  3910  3909  3873   资产减值损失 26  25  26  26  

可供出售金融资产 93  109  106  105   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 798  399  465  499   投资收益 98  58  66  69  

投资性房地产 123  125  125  124   营业利润 569  712  873  1035  

固定资产 616  621  583  524   营业外收入 1  4  4  3  

在建工程 147  73  37  18   营业外支出 19  10  11  12  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 551  706  866  1026  

无形资产 354  354  354  354   所得税  43  74  85  100  

资产总计 9328  10476  11568  12766   净利润  508  632  780  927  

流动负债 2047  2220  2568  2836   少数股东损益 59  48  50  51  

短期借款 465  0  0  0   归属母公司净利润 448  584  730  875  

应付票据 241  170  222  274   EPS(元) 0.28  0.36  0.45  0.55  

应付账款 1001  1461  1744  1961        
其他 340  590  602  601   主要财务比率     
非流动负债 53  115  84  90   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0   成长性     
其他 53  115  84  90   营业收入增长率 41.2% 25.0% 20.0% 15.0% 

负债合计 2100  2335  2652  2926   营业利润增长率 60.3% 25.0% 22.7% 18.6% 

股本 1565  1606  1606  1606   净利润增长率 59.3% 30.2% 25.0% 20.0% 

资本公积 5155  5395  5395  5395   
 

    
未分配利润 1393  1921  2644  3514   盈利能力     
少数股东权益 359  408  458  509   毛利率 32.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

股东权益合计 7227  9381  10156  11080   净利率 12.7% 13.3% 13.8% 14.4% 

负债及权益合计 9328  11716  12808  14006   ROE 6.5% 6.5% 7.5% 8.3% 

      
 

    
现金流量表   单位:百万元  

偿债能力     
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 22.5% 19.9% 20.7% 20.9% 

净利润 448  584  730  875   流动比率 2.38  2.96  2.98  3.14  

折旧和摊销 104  68  74  77   速动比率 2.05  2.52  2.54  2.68  

资产减值准备 26  34  32  27   
 

    
无形资产摊销 38  0  0  0   营运能力     
公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 41.0% 44.4% 47.8% 49.8% 

财务费用 33  -78  -118  -137   应收帐款周转率 261.1% 256.4% 248.6% 243.8% 

投资损失 -98  -58  -66  -69   
 

    
少数股东损益 59  48  50  51   每股资料(元)     
营运资金的变动 -382  -436  -433  -386   每股收益 0.28  0.36  0.45  0.55  

经营活动产生现金流量 187  148  281  437   每股经营现金 0.12  0.09  0.17  0.27  

投资活动产生现金流量 -243  535  -16  30   每股净资产 4.28  5.59  6.04  6.58  

融资活动产生现金流量 -128  90  81  119   
 

    
现金净变动 -185  773  346  586   估值比率(倍)     
现金的期初余额 2046  1909  2682  3028   PE 36.3  27.9  22.3  18.6  

现金的期末余额 1862  2682  3028  3614   PB 2.4  1.8  1.7  1.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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