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股价走势 

20Q3 归母净利润同比+55%-60%，股权投资完成有望形成协同效应 
  
事件：9 月 23 日公司发布 2020 前三季度业绩预告，20Q3 预计实现归母净利润 1.60-1.65 亿

元，同比+55%-60%；单三季度实现归母净利润 5,177-5,692 万元，同比+19.82%-31.75%。我

们认为，公司在上半年公司复工复产顺利进行的基础上，产品交付稳步提升，预计全年业绩

将得到较好保障。 

⚫ 国内领先军民用航空航天起落架着陆系统研发制造企业，持续投入扩产能 

作为业内领先的军民用航空航天飞行器起落架着陆系统、坦克装甲车辆、高速列车等高端装

备刹车制动产品的研发制造企业，公司将持续进行战略性、前瞻性技术研发投入，持续进行

新品开发。目前公司已确定未来五年经营目标，通过募集资金投入和投资项目实施，扩大核

心军品产能，加快推进新品列装部队，打造起落架着陆全系统集成优势，增大军品利润规模。 

⚫ 对京瀚禹股权投资现已完成工商变更，产业链延伸有望形成协同效应 

9 月 1 日，公司签署《股权转让协议》，拟以现金方式受让阎月亮持有的北京京瀚禹电子工程

技术有限公司 51%股权（转让价格 3.76 亿元（含税）），截至目前已完成工商变更。本次交易

完成后，京瀚禹将成为公司的控股子公司、纳入合并报表范围。 

据公司公告披露，京瀚禹主营业务包括元器件的筛选、破坏性物理分析（DPA）等可靠性检

测试验以及测试程序开发等服务，涉及航空、航天、电子及国防等各个领域，现已形成相对

成熟全面的电子元器件检测工作体系。我们认为，本次股权投资完成后，京瀚禹相关业务有

望与公司原有渠道、资源、技术进行充分融合，促进公司所涉行业产业链的有效延伸，优化

公司产业布局，有望形成协同效应。 

⚫ 国防军工行业景气度扩张期将为十年维度，军机需求或大幅提升 

2019 年军工板块经营性现金流净额出现了 90%左右增长，为行业景气度进入扩张期的一个重

要指标，且 2020 年一季度疫情之下依然维持了 90%以上的增长。因军工相对稳定的付款规则，

我们判断原因主要为回款与订单的明显改善与增加导致。综上可以认为军工的景气度拐点出

现在 2019 年，2020 年延续了景气度的扩张，是拐点后的第一年。 

据 World Air Forces 2020 统计数据，美国现役各类军机数量为 13,266 架，在全球现役军机中

占比为 25%，我国目前活跃的各种机型在量/质上均与美国有较大差距。从政策层面看，主

席在中共中央政治局第二十二次集体学习中指出，我国安全形势不确定性不稳定性增大，要

增强使命感和紧迫感，努力实现我军现代化建设跨越式发展。综上我们认为，当前世界局势

对国防提出了更加紧迫的要求，未来武器装备费用增长速度有望高于国防支出总体增速，以

航空器为代表的军品有望实现加量布局，公司对应上游产品有望实现快速放量。 

⚫ 公司刹车盘搭载 A320 成功试飞, 民航需求持续扩大，中国或形成万亿市场 

据 6 月 24 日民航资源网新闻报道，祥鹏航空在琼海博鳌机场成功开展了“飞机国产碳刹车盘”

试飞测试，本次测试的碳刹车盘是由公司自主开发研制的 A320 系列飞机国产碳刹车盘。根

据《中国商飞公司市场预测年报》数据披露，到 2037 年，预计中国的航空公司将接收 9,008

架新机，市场价值总计约 1.3 万亿美元。我们认为，国产民机的发展将为产业链带来国产化

历史机遇，以公司为代表的航空配套产业或进一步实现加速排产。 

盈利预测与评级：综上我们认为，随着“十四五”进入跨越式发展阶段，公司对应产品将持

续受益于我军航空装备的升级换代；民机方面，公司产品再次实现突破，有望进入加速排产

期。此外，京瀚禹股权收购完成有望促进公司产业链延伸，协同效应有望形成。在此假设下，

公司 2020-2022 年预测营业收入由 5.58/7.52/9.36 亿元上调至 6.18/8.29/10.86 亿元，对应归

母净利润为 3.2/4.5/6.0 亿元，对应 EPS 为 2.1/3.0/4.0 元，P/E 为 73.64/52.40/39.29x，维持“增

持”评级。     风险提示： 疫情影响民品收入，上半年军品交付放缓，新品定价进度慢。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 331.28 413.79 618.43 829.18 1,086.11 

增长率(%) 14.25 24.91 49.46 34.08 30.99 

EBITDA(百万元) 182.74 278.75 386.77 544.07 728.87 

净利润(百万元) 150.02 212.30 320.29 450.10 600.26 

增长率(%) 44.92 41.51 50.87 40.53 33.36 

EPS(元/股) 1.00 1.41 2.13 3.00 4.00 

市盈率(P/E) 157.23 111.10 73.64 52.40 39.29 

市净率(P/B) 25.91 20.96 15.87 12.04 9.08 

市销率(P/S) 71.20 57.00 38.14 28.45 21.72 

EV/EBITDA 0.00 0.00 60.16 42.63 31.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2015-2020H1 公司营业收入及其增速情况  图 2：2015-2020H1 公司归母净利润及其增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2015-2020H1 公司毛利率及净利率情况  图 4：2015-2020H1 公司存货及其占收入的比重 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：公司 IPO 募资承诺投资项目及其进展 

承诺投资项目 承诺投资额(亿元) 累计投入额(亿元) 投资进度 可使用日期 

飞机机轮产品产能扩张建设项目 2.85 0.38 13.22% 2022/12/31 

飞机着陆系统技术研发中心建设项目 1.45 0.62 42.55% 2020/12/31 

高速列车基础摩擦材料及制动闸片产业化项目 0.80 0.04 5.02% 2022/12/31 

总计 5.10 1.03 20.27% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 286.98 307.34 302.05 344.64 528.11  营业收入 331.28 413.79 618.43 829.18 1,086.11 

应收票据及应收账款 409.17 450.69 724.34 980.08 1,324.88  营业成本 95.96 100.55 146.18 189.54 243.76 

预付账款 7.71 14.40 18.08 26.15 33.44  营业税金及附加 4.38 4.29 6.00 7.96 10.32 

存货 153.88 171.14 282.04 336.09 464.27  营业费用 5.33 7.34 10.70 13.35 16.94 

其他 6.01 58.28 43.95 66.46 69.40  管理费用 33.67 33.06 47.00 58.13 72.77 

流动资产合计 863.74 1,001.84 1,370.45 1,753.41 2,420.10  研发费用 30.23 34.10 50.40 63.18 78.20 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (1.66) (4.08) (4.21) (4.47) (6.03) 

固定资产 58.79 76.69 153.16 214.53 260.18  资产减值损失 15.29 0.00 0.20 0.21 0.12 

在建工程 42.80 159.78 155.27 159.16 162.70  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 58.00 56.80 55.61 54.42 53.23  投资净收益 0.17 0.19 0.58 1.34 0.87 

其他 61.71 23.10 18.92 46.91 41.97  其他 (28.39) (9.60) (1.16) (2.68) (1.74) 

非流动资产合计 221.31 316.37 382.95 475.02 518.08  营业利润 176.31 247.95 362.74 502.61 670.89 

资产总计 1,085.05 1,318.22 1,753.41 2,228.43 2,938.19  营业外收入 1.22 0.02 1.23 3.12 3.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 88.52 109.11 168.64 182.01 252.70  利润总额 177.53 247.97 363.97 505.73 674.45 

其他 33.16 32.00 45.77 34.70 35.62  所得税 27.51 35.67 43.68 55.63 74.19 

流动负债合计 121.68 141.10 214.42 216.71 288.32  净利润 150.02 212.30 320.29 450.10 600.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 150.02 212.30 320.29 450.10 600.26 

其他 53.08 51.98 53.08 52.71 52.59  每股收益（元） 1.00 1.41 2.13 3.00 4.00 

非流动负债合计 53.08 51.98 53.08 52.71 52.59        

负债合计 174.76 193.08 267.49 269.41 340.91        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 112.62 112.62 150.16 150.16 150.16  成长能力 
     

资本公积 528.67 528.67 544.67 567.67 605.67  营业收入 14.25% 24.91% 49.46% 34.08% 30.99% 

留存收益 787.17 999.46 1,335.75 1,808.85 2,447.12  营业利润 41.37% 40.63% 46.30% 38.56% 33.48% 

其他 (518.16) (515.62) (544.67) (567.67) (605.67)  归属于母公司净利润 44.92% 41.51% 50.87% 40.53% 33.36% 

股东权益合计 910.30 1,125.14 1,485.91 1,959.01 2,597.28  获利能力      

负债和股东权益总计 1,085.05 1,318.22 1,753.41 2,228.43 2,938.19  毛利率 71.03% 75.70% 76.36% 77.14% 77.56% 

       净利率 45.28% 51.31% 51.79% 54.28% 55.27% 

       ROE 16.48% 18.87% 21.56% 22.98% 23.11% 

       ROIC 32.20% 37.18% 39.70% 38.06% 37.75% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 150.02 212.30 320.29 450.10 600.26  资产负债率 16.11% 14.65% 15.26% 12.09% 11.60% 

折旧摊销 6.12 10.08 28.24 45.92 64.00  净负债率 -31.53% -27.32% -20.33% -17.59% -20.33% 

财务费用 0.00 0.00 (4.21) (4.47) (6.03)  流动比率 7.10 7.10 6.39 8.09 8.39 

投资损失 (0.17) (0.19) (0.58) (1.34) (0.87)  速动比率 5.83 5.89 5.08 6.54 6.78 

营运资金变动 (90.38) (113.62) (295.31) (366.43) (406.80)  营运能力      

其它 52.45 40.01 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 0.87 0.96 1.05 0.97 0.94 

经营活动现金流 118.03 148.58 48.43 123.79 250.57  存货周转率 2.20 2.55 2.73 2.68 2.71 

资本支出 60.76 144.78 97.90 110.37 112.12  总资产周转率 0.33 0.34 0.40 0.42 0.42 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (136.28) (273.01) (196.32) (219.03) (223.25)  每股收益 1.00 1.41 2.13 3.00 4.00 

投资活动现金流 (75.52) (128.23) (98.42) (108.66) (111.13)  每股经营现金流 0.79 0.99 0.32 0.82 1.67 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.06 7.49 9.90 13.05 17.30 

股权融资 4.06 6.62 44.69 27.47 44.03  估值比率      

其他 (14.98) (6.62) 0.00 0.00 0.00  市盈率 157.23 111.10 73.64 52.40 39.29 

筹资活动现金流 (10.92) 0.00 44.69 27.47 44.03  市净率 25.91 20.96 15.87 12.04 9.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 60.16 42.63 31.58 

现金净增加额 31.60 20.35 (5.29) 42.60 183.46  EV/EBIT 0.00 0.00 64.89 46.56 34.62 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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