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本报告导读： 

公司军工延期订单恢复明显，新机型增量超预期。汽车后市场景气度提高叠加环保要

求加码，尾气检测设备业务步入快车道。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖中航电测，目标价 12.89 元，增持。公司作为国内军用飞机

零部件配套商，军队建设加速带动飞机配套业务发展；民用汽车尾气

检测设备受益汽车后市场景气度提高，民用传感器配套智能工厂带来

加速发展。预计 2018-2020年 EPS 为 0.27/0.35/0.46 元，CAGR 为 20%，

给与目标价 12.89 元。首次覆盖，给与“增持”评级。 

 军工业务受益订单恢复和飞机产量增加。1）预期公司“十三五”延

期订单 2018 年开始逐步恢复，五年计划呈现前低后高态势；2）军队

建设加速，预期未来三年飞机产量增加带来配套业务发展；3）配套

业务先于整机业务放量，预计 2018 年部分需求开始释放。 

 雾霾治理加码，尾气检测加速。1）尾气检测标准再提高，预计新标

准带来检测设备更新需求；2）华北地区治霾形势严峻，子公司地处

石家庄具有地域优势；3）从定点检测到路上监测是发展趋势，公司

技术已趋成熟，市场仍在培育期。 

 公司以力学传感器为基石，下游应用拓展打开想象空间。1）目前公

司传感器已应用于智慧仓储，未来拓展无人驾驶等领域，逐步打开物

联网想象空间；2）公司 MESM 传感器应用已进入验证阶段，未来放

量可期。 

风险提示：新产品列装低于预期；汽车后市场培育低于预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,086 1,241 1,484 1,749 2,036 

(+/-)% 6% 14% 20% 18% 16% 

经营利润（EBIT） 123 148 200 257 332 

(+/-)% -3% 20% 36% 28% 29% 

净利润（归母） 103 129 162 210 273 

(+/-)% 3% 26% 25% 29% 30% 

每股净收益（元） 0.17 0.22 0.27 0.35 0.46 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 11.3% 11.9% 13.5% 14.7% 16.3% 

净资产收益率(%) 7.7% 8.9% 10.0% 11.5% 13.0% 

投入资本回报率(%) 12.8% 15.3% 22.3% 28.8% 37.0% 

EV/EBITDA 23.1 30.8 23.2 18.1 13.7 

市盈率 62.8 50.0 39.9 30.9 23.7 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.89 

  当前价格： 10.89 

2018.09.16 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 7.50-13.40 

总市值（百万元） 6,433 

总股本/流通 A 股（百万股） 591/591 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 3.37 

日均成交值（百万元） 32.63 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,521 

每股净资产 2.57 

市净率 4.2 

净负债率 -27.38% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.03 0.04 

Q2 0.09 0.08 

Q3 0.05 0.05 

Q4 0.04 0.10 

全年 0.22 0.27 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 13% 0% -16% 

相对指数 20% 20% 11% 

 

 

 

公
司
首
次
覆
盖 

 

  

-40%

-31%

-22%

-13%

-4%

5%

2017-9 2017-12 2018-3 2018-6

52周内股价走势图

中航电测 深证成指

电子元器件/信息科技 

股
票
研
究 

证
券
研
究
报
告 

 



                                                      中航电测（300114） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 of 12 

[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.09.15 

股票研究 

信息科技 

电子元器件 

 

[Table_Stock] 
中航电测（300114） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 12.89 

当前价格： 10.89 

2018.09.15 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zemic.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是中国航空工业集团公司控股企

业，是以研制电阻应变计、精密电阻、

应变式传感器、称重仪表和软件、航空

机载和地面测试系统、机动车性能及环

保检测系统、机动车驾驶员智能化培训

系统、远程联网监管网络平台、车载称

重控制系统、工业自动化系统、精密机

电控制产品和物联网应用等军民用测量

和控制产品及系统解决方案为主的高新

技术企业。 

通过多年快速发展、资本化运作和结构

调整，公司现拥有三家控股子公司、两

家海外分支机构、两家分公司和三个事

业部，形成了以力、电、光、温度、位

移、卫星定位、图像识别等多参数测量、

分析和控制的集成开发为核心技术、服

务支持全球客户的集团化企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 7.50-13.40 

市值（百万） 6,433 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      1,086 1,241 1,484 1,749 2,036 

营业成本      715 758 917 1,066 1,225 

税金及附加      10 13 15 18 21 

销售费用      94 137 159 175 193 

管理费用      145 186 193 233 265 

EBIT      123 148 200 257 332 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      11 14 14 14 14 

财务费用      -7 -12 0 0 0 

营业利润      137 175 214 271 346 

所得税      25 25 30 38 49 

少数股东损益      20 21 22 23 23 

净利润      103 129 162 210 273 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      558 636 876 1,111 1,406 

其他流动资产      17 13 0 0 0 

长期投资      92 105 105 105 105 

固定资产合计      458 454 415 376 339 

无形及其他资产      118 117 97 86 77 

资产合计      1,934 2,211 2,462 2,816 3,243 

流动负债      462 622 711 832 961 

非流动负债      28 22 0 0 0 

股东权益      1,339 1,457 1,619 1,828 2,101 

投入资本(IC)      797 828 770 768 771 

现金流量表           

NOPLAT      102 127 172 221 285 

折旧与摊销      40 42 40 39 37 

流动资金增量      112 -34 0 -46 -50 

资本支出      -40 -33 20 10 10 

自由现金流      215 101 232 224 283 

经营现金流      234 148 227 211 270 

投资现金流      -38 -30 34 24 24 

融资现金流      -36 -40 -21 0 0 

现金流净增加额      160 79 240 235 294 

财务指标           

成长性           

收入增长率      6.1% 14.3% 19.6% 17.9% 16.4% 

EBIT 增长率      -2.6% 20.4% 35.6% 28.4% 29.2% 

净利润增长率      2.7% 25.6% 25.1% 29.4% 30.1% 

利润率           

毛利率      34.2% 39.0% 38.2% 39.0% 39.8% 

EBIT 率      11.3% 11.9% 13.5% 14.7% 16.3% 

净利润率      9.5% 10.4% 10.9% 12.0% 13.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      7.7% 8.9% 10.0% 11.5% 13.0% 

总资产收益率(ROA)      5.3% 5.9% 6.6% 7.4% 8.4% 

投入资本回报率(ROIC)      12.8% 15.3% 22.3% 28.8% 37.0% 

运营能力           

存货周转天数      148 154 154 154 154 

应收账款周转天数      106 92 92 92 92 

总资产周转天数      629 610 575 551 543 

净利润现金含量      2.27 1.15 1.40 1.01 0.99 

资本支出/收入      4% 3% -1% -1% 0% 

偿债能力           

资产负债率      25.4% 29.1% 28.9% 29.5% 29.6% 

净负债率      -41.6% -43.7% -54.1% -60.8% -66.9% 

估值比率           

PE      62.8 50.0 39.9 30.9 23.7 

PB      3.2 4.4 4.0 3.5 3.1 

EV/EBITDA      23.1 30.8 23.2 18.1 13.7 

P/S      4.0 5.2 4.4 3.7 3.2 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 中航工业飞机传感器及分系统配套商 

 

中航电测（300114）2010 年 8 月在创业板上市，是我国衡器行业第一家

上市公司，也是中航工业在创业板上市第一股。在国内中高端应变计和

传感器市场占据优势地位，未来将以物联网和智能化核心，积极布局新

兴产业，推动业务转型升级。 

 

 航空和军工：公司航空军工业务主要包括测量控制、机载配电和导

航三大类产品。测控技术突破，从力学参数检测升级飞行参数控制；

配电类业务向多参量控制、智能化、系统集成、机电大综合方向发

展，直升机配电系统空间大；军用 MEMS 惯导进入试生产阶段。 

 

 应变电测与控制：传感器龙头，传统业务领域平稳增长。把握传感

器的网络化、智能化发展趋势，在智慧物流、无人零售等新兴领域

迎来高速发展。 

 

 智能交通：主要业务包括机动车检测、驾驶员智能培训系统及车联

网系统。子公司石家庄华燕机动车检测领域龙头，是我国最早研究、

开发、生产汽车检测设备的厂家之一，成套产品指标先进，竞争优

势明显。 

 

 新型测控器件及其他：产品包括电磁阀、表头、游丝等在内的新型

测控器件，以及工业机器人和智能制造设备等。 

 

图 1：中航工业是公司实际控制人 

 

数据来源：公司年报 

 

民品板块势头良好，推动业绩大幅上扬；军品业务恢复，未来增长可期。 

 

 2017 年公司营业收入 12.41 亿元，同比增长 14.27%；实现归母净利

润 1.29 亿元，同比上升 25.63%；毛利率 38.95%，提升近 5 分百分

点，民品各版块贡献大。 
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 应变电测与控制业务收入占比 45.75%，同比增长 17.58%；毛利率

30.67%，比上年提升近 4 个百分点。无人零售、智慧物流等传感器

新兴业务业绩提振效果明显。 

 

 智能交通业务营收占比 31.81%，同比增长 23.92%；毛利率 46.89%，

提升近 10 个百分点，抓住车检国标升级的市场机遇，加大汽车整

备质量、外形轮廓和平板制动等检测系统的推广力度，销售量大幅

增长。 

 

图 2：2012-2017 年公司营收稳步增长  图 3：2017 年归母净利增速达到 26% 

 

 

 

资料来源：wind，国泰君安证券研究  资料来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 4：2017 年毛利率达到近年顶点  图 5：2017 年公司营收构成 

 

 

 

资料来源：wind，国泰君安证券研究  资料来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 第一季度增速创新高。公司第一季度营收增速达到 21%，净利增速

达到 37%，除了各民品板块保持良好势头外，军改不利因素消除，

汉中 101 电测业务向好，也是一大原因。 

 

表 1: 中航电测子公司一览（单位：万元） 

公司名称 控股比例 主要业务 总资产 净资产 营收 营业利润 净利润 

汉中一零一航空电

子设备有限公司 

100% 

航空航天相关设

备制造 

39983.88 32072.52  15196.26  4061.06  3530.02  

西安中航电测科技

有限公司 

100% 电子设备 3310.57  3039.82  2733.09  14.96  3.19  
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石家庄华燕交通科

技有限公司 

70% 

交通安全、管制

及类似专用设备

制造 

47736.02  18303.08  40599.11  6591.46  5399.06  

上海耀华称重系统

有限公司 

45% 

其他仪器仪表制

造 

16205.03  9391.35  24188.63  1348.21  1192.64  

资料来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 军工订单恢复和飞机产量增加带来双重加速 

 

军队建设加速，18 年后需求放量。中国军用飞机数量与发达国家相比仍

有较大差距，随着国家航空军工产业快速发展，在研、预研型号增多，

新机型批产，旧机型更新设备需求强烈，公司配电控制系统产品、机载

测控产品及地面测试设备等航空军工产品迎配套发展良机。 

 

表 2: 中国军用飞机数量距美、俄差距较大 

国家 战斗机 武装直升机 特种飞机 运输机 加油机 教练机 

美国 2831 5427 827 953 512 2857 

俄罗斯 1547 1414 124 393 19 409 

中国 1527 884 83 185 3 354 

数据来源：《World Air Forces 2018》，国泰君安证券研究 

 

航空军品订单恢复。汉中一零一于 2014 年被公司收购，是国内率先实

现装机配套的厂家，其生产的航空军品毛利率在 50%以上。2017 年由于

军改导致部分客户订货调整推迟、航材订货大幅下降，业绩大幅下滑。

进入 2018 年，负面因素逐渐消除，业绩有望恢复带来增速拐点。  

 

图 6：汉中 101 营收净利大幅下滑  图 7：101 净利润率超过 20% 

 

 

 

资料来源：公司年报  资料来源：公司年报 

 

MEMS 惯导进入试生产阶段。汉中一零一和中科院半导体所与微电子所

联合研制的军用 MEMS 惯导已进入试生产阶段。MEMS 惯导可大幅度

提升打击精度,需求量巨大,量产后有望成为中航电测新的利润增长点。 
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3. 尾气检测设备受益汽车保有量增加及标准升级 

检测设备需求升级体现在两方面，一为检测标准升级带来检测设备升级

需求；二是定点检测到路上监测技术路径成熟，市场培育有望实现 0 到

1 的增长。 

 

 国标升级，设备更新需求强烈。进入 2017 年后，车检国标升级：

重中型货车等部分车型检验时，要求增加“外廓尺寸自动测量”、

等新检验项，尾气排放全面实施“国五”标准等，带来检测设备升

级需求。子公司华燕抓住市场机遇，巩固市场份额，营收同比增长

24.01%。 

 

 尾气检测标准再提高。随着环保压力加剧，国家对尾气质量检测越

来越重视，“国Ⅵ”标准将提前到 2020 年实施，三年一升级的排放

标准，将为汽车尾气检测设备带来巨大的发展空间。 

 

表 3：国六的排放标准和国五相比，整体标准提高了 40-50% 

 

国Ⅳ 国Ⅴ 国 Ⅵa 国Ⅵb 

汽油车（排放限值:g/km) 

一氧化碳（CO） 0.5 0.5 0.5 0.5 

氮氧化物（NOx） 0.08 0.06 0.06 0.035 

非甲烷碳氢（NMHC） - 0.068 0.068 0.035 

颗粒物浓度（PM） - 0.0045 0.0045 0.003 

柴油车（排放限值:g/km) 

一氧化碳（CO） 0.5 0.5 0.5 0.5 

氮氧化物（NOx） 0.25 0.18 0.06 0.035 

非甲烷碳氢（NMHC） 0.3 0.23 0.068 0.035 

颗粒物浓度（PM） 0.025 0.0045 0.0045 0.003 

颗粒物粒子数量（PN） - 6*1011 6*1011 6*1011 

资料来源：51 汽车网、国泰君安证券研究 

 

 遥感监测提上日程，路上检测迎来机遇。2017 年 7 月，环保部发布

了《在用柴油车排气污染物测量方法及技术要求(遥感检测法)》标

准，标志遥感检测正式进入合法程序，其设备市场也迎来了新机遇。 

 

汽车保有量连年新高，汽车后市场景气度提高，我国万辆车检测厂数量

远低于欧美。 

 

 汽车检测需求主要来自保有车辆。近 5 年我国机动车检测系统市场
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以每年 10%的速度增长，而汽车保有量增速在 10-15%之间，充分

说明了汽车检测市场与保有量的相关性。汽车保有辆连年新高，我

们长期看好汽车检测市场。 

 

2014 年 9 月 1 日起，车检新规明确规定新车 6 年免检政策，6-15 年

仍需参加年检。新规将新增车量次年检测需求延后至 2020 年。

2016-2020 年是新增车辆检测爆发期，预计 2020 年后保有车辆检测

需求以每年 20%速度增长。 

 

图 8：近年机动车检测系统市场分析/亿  图 9：汽车保有辆（万辆）持续增长 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国泰君安证券研究  资料来源：中国公安部，国泰君安证券研究 

 

 检测站偏少拉动设备需求。我国与发达国家相比，在消费者习惯和

安全意识方面有差异，导致汽车检测机构数量偏少。随着消费者对

车辆安全性的要求提高，这将为汽车综合性能检测设备带来巨大的

发展空间。 

 

图 10：各国每万辆车检测机构数量/个 

 

数据来源：中国产业信息网，国泰君安证券研究 

 

4. 力学传感器为基石，应用拓展打开想象空间 

 

传感器新兴业务，业绩成长助推剂。公司以物联网和智能化为方向，开

拓传感器应用新空间，积极布局智慧物流、无人零售等领域，尤其在新

零售及智慧物流领域与多家世界领先企业及国内先进企业建立了合作

关系。 
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今年 2 月，由中航电测配套研制的全球首个无人智慧配送站在京东西南

物流总部落成和投入使用，未来有望作为样本向全国推行。海内外电商

纷纷布局智能物流产业，打开传感器业务快速成长空间。 

 

图 11：无人配送站   图 12：重型无人机 

 

  

 

资料来源：腾讯科技   资料来源：腾讯科技 

 

智能物流行业发展空间巨大。近年来我国物流行业平稳发展，社会物流

总量增速保持在 6%-10%之间；2017 年快递业务量突破 400 亿件。随着

电商以及物流行业对于集约化、智能化和高效化的要求不断提高，智能

物流产业发展潜力巨大。 

 

图 13：社会物流总量持续增长   图 14：2017 年快递业务量突破 400 亿件 

 

  

 

资料来源：wind，国泰君安证券研究   资料来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

 

据中国产业前瞻网数据表示，我国智能物流市场规模从 2008 年的 620

亿元，迅速增长至 2017 年的 3380 亿元左右，年均增长 20%左右；预计

5 年内市场规模将保持 22%左右的增长率，2018 年智能物流市场规模有

望突破 4000 亿元。 
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图 15：智能物流市场快速增长 

 

数据来源：中国产业前瞻网，国泰君安证券研究 

 

4.1. 盈利预测 

 

关键假设： 

 军用飞机产量符合预期，新机型带来毛利率结构性增长。 

 军改后订单逐步恢复，五年计划呈现前低后高。 

 汽车后市场延续高增长，尾气检测仍是国家监管重点。 

 

盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年收入为 14.84 亿、17.49 亿、20.36

亿，同比增长 20%、18%、16%，预计 2018-2020 年归母净利润 1.62 亿、

2.10 亿、2.73 亿，同比增长 25%、29%、30%，对应 2018-2020 年 EPS

预测为 0.27、0.35、0.46 元。 

 

4.2. 估值分析 

 

我们按照军工电子、传感器和尾气检测设备三个业务选取可比公司中航

电子、中航光电和安车检测，按照两种估值方法给出目标价： 

PE 估值法：按照 2018 年 49 倍平均 PE 对中航电测进行估值，对应每股

价值 13.36 元。 

PB 估值法：按照 2018 年 4.5 倍平均 PB 对中航电测进行估值，对应每

股价值 12.43 元。 

 

综上，我们按照两种估值法的平均值，估算中航电测的目标价为 12.89

元，现价空间 18%。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 4:  A 股相关上市公司估值水平 

 

数据来源：Wind 一致预期，国泰君安证券研究 
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5. 风险分析 

 

新产品列装低于预期的风险。由于飞机研发周期延后及交付速度不及预

期，或制约公司业绩表现。 

汽车后市场培育低于预期的风险。汽车检测市场按区域配置达到上限；

定点检测到路上监测市场培育进度不达预期。 
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