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当前股价：11.54 元 

2019年10月14日 季度表现持续提升，业绩进入高速增长期 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3008 

总股本（万股） 59076 

已上市流通股（万股） 59076 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 68 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 32.8% 

主要股东 汉中汉航机电有限公

司 主要股东持股比例 26.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 7 15 

相对表现 -14 9 -10  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《中航电测（300114）—航空军工
收入大增，军民并重看好全年业绩增
长》2019-08-30 

2、《中航电测（300114）—应变电测
业务高速增长，军民协同高增长可
期》2019-05-14 

3、《中航电测（300114）—坚持军民
融合发展，研发投入进入收获期》
2019-03-15 
 
 

事件： 
公司发布 2019年第三季度报告，期内实现收入 11.57亿，较上年同期增长 13.42%，

归母净利润 1.86亿元，同比增长 40.18%，扣非后归母净利润 1.85亿，同比增长

41.00%。 

评论： 

1、季度表现持续提升，公司业绩进入高速增长期。 

公司前三季度保持平稳高速增长，毛利率 38.56%，较上年同期小幅提升 1.56 个

百分点，连续两个季度提升。期内公司大力投入研发，但整体费用率方面基本保

持稳定，期内公司发生研发费用 3176 万，同比增加 38.81%，主要系公司不断推

进研发体系改革，加大研发投入力度，研发支出同比增加所致。但在研发费用率

小幅提升的情况下，公司整体费用率 24.94%，同比小幅下降 0.81 个百分点，盈

利能力不断提升。分季度来看，公司在第三季度实现收入 3.76 亿，同比增长

18.02%，实现归母净利润 6173万，同比增长 47.51%。增速较 Q1、Q2不断提升，

表明公司经营情况持续提升。在资产负债表端，公司期末存货余额 3.74 亿，较

上年同期增加 22.43%，表明公司在手订单情况良好。我们认为，公司前三季度业

绩持续提升，表明公司经营状况良好，看好公司业绩进入高速增长期。 

2、三大主业协同发展，看好公司发展前景。 

公司的军民业务近年来发展情况良好，目前公司军品的智能配电系统、驾驶舱控

制分系统等产品广泛应用于我国主力直升机、运输机型号，其中公司全机自动配

电技术配套于新一代直升机，预计随着新型装备加速列装，公司军品业务将持续

收益。民品方面，公司智能交通业务前三季度增长势头良好，期内公司预收账款

为 2.3 亿元，较上年同期增加 102.89%，主要系子公司石家庄华燕本期受环保监

测标准升级的利好影响，预收客户订货款增长较快所致，预计公司智能交通业务

增速有望继续保持。而公司传统强项的应变电测与控制业务目前在消费电子、医

疗等领域市场开拓进展良好，随着重点产品开始批量供应，对公司带来持续的业

绩增长动力。我们认为，公司三项主业整体趋势持续向好，看好公司发展前景。 

3、高管增持，公司回购，彰显发展信心和价值认可。 

2018年 12月 27日，公司董事长、董事总经理、副总经理等 8名高管，通过集中

竞价方式增持公司股份合计 18 万股，成交均价 7.2-7.39 元/股。2019 年 5 月 7

日，公司审议通过了《关于回购公司股份的方案》，拟使用自有资金以集中竞价

交易方式回购公司股份 5,000万-10,000万元，回购价格不超过人民币 11.12元/

股，将用于员工持股计划或股权激励。截至 2019年 9月 30日，公司累计回购公

司股份总金额为 3559万元，成交价格区间为 8.84-9.05元/股。我们认为，公司

的积极回购展现了长期发展的信心，未来随着激励的开展，有利于提升员工积极

性。看好公司长期发展。 

4、业绩预测 

预测 2019-2021年公司归母净利润分别为 2.11、2.55和 3.03亿元，对应估值分

别为 32、27和 23倍，维持 “强烈推荐” 评级！。 

风险提示：民品受宏观经济影响业绩下滑，配套军品受型号研制进程影响交付。 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

岑晓翔 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn 

S1090518090007 

研究助理 
钱佳兴 
qianjiaxing@cmschina.com.cn  
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图 1：中航电测历史 PE Band  图 2：中航电测历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1530 1339 1585 1854 2149 

现金 636 426 575 673 807 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 156 93 110 129 147 

应收款项 348 458 470 549 627 

其它应收款 6 9 11 13 15 

存货 358 326 388 454 512 

其他 26 27 31 37 42 

非流动资产 682 724 728 733 737 

长期股权投资 95 132 132 132 132 

固定资产 440 452 464 475 485 

无形资产 74 64 57 52 46 

其他 73 75 75 74 74 

资产总计 2211 2063 2313 2587 2885 

流动负债 622 519 587 670 743 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 234 278 324 379 427 

预收账款 264 116 135 158 178 

其他 124 125 129 133 137 

长期负债 22 34 34 34 34 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 22 34 34 34 34 

负债合计 644 553 621 704 776 

股本 591 591 591 591 591 

资本公积金 196 66 66 66 66 

留存收益 670 799 981 1172 1398 

少数股东权益 111 55 55 55 55 

归属于母公司所有者权益 1457 1456 1637 1829 2054 

负债及权益合计 2211 2063 2313 2587 2885  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 148 87 201 183 230 

净利润 129 156 211 255 302 

折旧摊销 42 40 41 41 41 

财务费用 0 0 (4) (5) (6) 

投资收益 (14) (16) (20) (20) (20) 

营运资金变动 (30) (113) (30) (93) (93) 

其它 21 20 2 5 5 

投资活动现金流 (30) (266) (26) (26) (26) 

资本支出 (33) (42) (46) (46) (46) 

其他投资 4 (224) 20 20 20 

筹资活动现金流 (40) (24) (26) (58) (70) 

借款变动 (35) 112 0 0 0 

普通股增加 197 0 0 0 0 

资本公积增加 (189) (130) 0 0 0 

股利分配 (20) (30) (30) (63) (76) 

其他 7 24 4 5 6 

现金净增加额 79 (203) 149 98 134   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1241 1388 1635 1910 2180 

营业成本 758 854 993 1162 1311 

营业税金及附加 13 18 21 25 28 

营业费用 137 137 161 181 207 

管理费用 186 206 242 277 316 

财务费用 (12) (12) (4) (5) (6) 

资产减值损失 8 8 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 23 19 20 20 20 

营业利润 175 198 236 285 338 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 175 197 235 284 338 

所得税 25 20 24 30 36 

净利润 150 177 211 255 302 

少数股东损益 21 21 0 0 0 

归属于母公司净利润 129 156 211 255 302 

EPS（元） 0.22 0.26 0.36 0.43 0.51  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 14% 12% 18% 17% 14% 

营业利润 27% 13% 19% 21% 19% 

净利润 26% 21% 35% 21% 19% 

获利能力      

毛利率 39.0% 38.5% 39.2% 39.2% 39.9% 

净利率 10.4% 11.3% 12.9% 13.3% 13.9% 

ROE 8.9% 10.7% 12.9% 13.9% 14.7% 

ROIC 8.7% 10.9% 12.2% 13.2% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 29.1% 26.8% 26.8% 27.2% 26.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.6 2.7 2.8 2.9 

速动比率 1.9 2.0 2.0 2.1 2.2 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.4 2.5 2.8 2.8 2.7 

应收帐款周转率 4.0 3.4 3.5 3.7 3.7 

应付帐款周转率 3.7 3.3 3.3 3.3 3.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.22 0.26 0.36 0.43 0.51 

每股经营现金 0.25 0.15 0.34 0.31 0.39 

每股净资产 2.47 2.46 2.77 3.10 3.48 

每股股利 0.05 0.05 0.11 0.13 0.15 

估值比率      

PE 52.7 43.6 32.3 26.8 22.6 

PB 4.7 4.7 4.2 3.7 3.3 

EV/EBITDA 22.0 19.9 16.0 13.6 11.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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