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业绩平稳增长，募投项目利好公司长期发展 

 

事件：公司发布 2019 年三季报：报告期内公司实现营业收入 51.73 亿

元，同比增长 12.43%；归母净利润 2.66 亿元，同比增长 7.59%；扣非

归母净利润 2.19 亿元，同比增长 50.36%。 

营收与利润平稳增长，盈利能力基本保持稳定。（1）报告期内实现营

业收入 51.73 亿元（+12.43%），归母净利润 2.66 亿元（+7.59%），销

售毛利率和净利率分别为 30.42%和 5.63%，与历史同期基本持平。（2）

第三季度实现营业收入 17.42 亿元，同比增长 7.00%，归母净利润

9659.66 万元，较去年同期减少 2.61%。从费用端看，报告期内销售/

管理/研发/财务费用率分别为 1.90%/10.93%/6.39%/4.22%，综合费用

率较上年同期降低 2.31pct 至 23.44%。公司作为国内航空电子系统龙

头，未来有望持续受益于国内各类军机的列装与换装。 

募投项目顺利推进，技术升级利好长期发展。公司 2017 年底发行可转

债募集资金24亿元，除其中5.84亿元用于补充流动资金外，其余18.16

亿元资金全部用于上航电器、兰航机电、华燕仪表等 11 家子公司新产

品产业化和产能升级项目。目前公司以现金增资的形式向各项目实施

主体合计增资 9.71 亿元，募投项目正按计划顺利推进，这将有效推动

公司核心业务向高端转型，拓展公司的业务范围和发展空间，奠定公

司高质量发展的基础。 

作为航空工业航电系统上市平台，有望受益于相关优质资产的注入。

2018 年底航空工业整合旗下资源成立机载公司，目前公司受托管理机

载公司下属 607 所、618 所等 5 家研究所和 9 家企业，根据托管费用测

算上述 14 家企事业单位 2019H1 营业收入约为 100 亿元，规模远超过

上市公司。随着军工领域改革工作的深入和控股股东的资产整合，公

司作为航空工业航电系统唯一上市平台，将受益于控股股东旗下相关

优质资产的证券化。 

盈利预测与投资建议：预计 2019-2021 年营收为 85.84/96.82/109.89

亿元，归母净利润为 5.87/6.98/8.42 亿元，EPS 为 0.33/0.40/0.48

元，当前股价对应 PE 为 41/34/29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：军品订单不及预期；资产证券化不及预期。 
 
 

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,023 7,643 8,584 9,682 10,989 

(+/-)% 0.93% 8.83% 12.30% 12.80% 13.50% 

归属母公司净利润 542 479 587 698 842 

(+/-)% 17.82% -11.63% 22.56% 18.79% 20.63% 

每股收益（元） 0.31 0.27 0.33 0.40 0.48 

市盈率 44.41 47.65 40.91 34.44 28.55 

市净率 3.39 3.02 2.53 2.35 2.17 

净资产收益率 (%) 7.64% 6.34% 6.18% 6.83% 7.61% 

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

总股本 (百万股 ) 1,759 1,759 1,760 1,760 1,760 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

     

[Table_Market] 股票数据 2019/10/24 

6 个月目标价（元） 16.80 

收盘价（元） 13.66 

12 个月股价区间（元） 12.71～18.76 

总市值（百万元） 24,035 

总股本（百万股） 1,760 

A股（百万股） 1,760 

B股 /H股（百万股） 0/0 

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

绝对收益 -9% -9% 2% 

相对收益 -8% -10% -20% 
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,536 3,337 3,502 3,698  净利润 483 596 706 853 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 163 130 163 204 

应收款项 8,752 9,126 10,294 11,684  折旧及摊销 341 391 424 464 

存货 3,725 3,913 4,396 4,899  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 856 915 989 1,077  财务费用 331 263 304 363 

流动资产合计 15,868 17,292 19,182 21,358  投资损失 -123 -40 -41 -45 

可供出售金融资产 245 245 245 245  运营资本变动 -1,148 -695 -770 -1,143 

长期投资净额 40 40 40 40  其他 -12 -93 -158 -160 

固定资产 3,142 3,276 3,401 3,477  经营活动净现金流量 35 552 628 536 

无形资产 723 682 637 594  投资活动净现金流量 -983 -585 -576 -547 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -782 834 113 208 

非流动资产合计 5,783 6,116 6,465 6,755  企业自由现金流 1,329 1,040 1,255 1,855 

资产总计 21,651 23,408 25,648 28,112       

短期借款 3,088 2,748 3,333 4,384  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 5,636 5,631 6,364 7,093  每股指标     

预收款项 92 87 101 116  每股收益（元） 0.27 0.33 0.40 0.48 

一年内到期的非流动负债 1,319 821 1,023 133  每股净资产（元） 
4.30 5.41 5.81 6.28 

流动负债合计 10,952 10,172 12,078 13,279  每股经营性现金流量（元） 
0.02 0.31 0.36 0.30 

长期借款 305 1,105 1,505 1,905  成长性指标     

其他长期负债 2,481 2,256 1,479 1,493  营业收入增长率 8.83% 12.30% 12.80% 13.50% 

长期负债合计 2,786 3,362 2,985 3,398  净利润增长率 -11.63% 22.56% 18.79% 20.63% 

负债合计 13,738 13,534 15,062 16,677  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 7,562 9,514 10,217 11,056  毛利率 29.68% 29.87% 30.15% 31.43% 

少数股东权益 352 360 369 379  净利润率 6.27% 6.84% 7.21% 7.66% 

负债和股东权益总计 21,651 23,408 25,648 28,112  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 388.08 388.08 388.08 388.08 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 237.28 237.28 237.28 237.28 

营业收入 7,643 8,584 9,682 10,989  偿债能力指标     

营业成本 5,375 6,020 6,763 7,535  资产负债率 63.45% 57.82% 58.73% 59.32% 

营业税金及附加 34 41 46 51  流动比率 1.45 1.70 1.59 1.61 

资产减值损失 163 130 163 204  速动比率 1.09 1.29 1.20 1.21 

销售费用 121 137 154 175  费用率指标     

管理费用 934 1,047 1,172 1,341  销售费用率 1.58% 1.60% 1.59% 1.59% 

财务费用 305 258 298 357  
管理费用率 

12.22% 12.20% 12.10% 12.20% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
3.99% 3.01% 3.08% 3.24% 

投资净收益 123 40 41 45  分红指标     

营业利润 474 590 669 830  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 91 102 153 162  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 566 692 823 992  估值指标     

所得税 83 96 116 140  P/E（倍） 47.65 40.91 34.44 28.55 

净利润 483 596 706 853  P/B（倍） 3.02 2.53 2.35 2.17 

归属于母公司净利润 479 587 698 842  P/S（倍） 3.14 4.71 4.18 3.68 

少数股东损益 3 8 8 11  净资产收益率 6.34% 6.18% 6.83% 7.61% 

资料来源：东北证券       
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