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市场价格（人民币）： 36.44 元 

目标价格（人民币）：60.00-65.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 202.80 

总市值(百万元) 9,567.69 

年内股价最高最低(元) 65.25/21.38 

沪深 300 指数 3221.57 

  

  
 

   

相关报告 

1.《民品车辆安检份额提升，军工快速成长

期临近-中航电测业绩点评》，2015.10.30 

2.《业绩预告符合预期,完成并购将产生协同

效应-中航电测公司点评》，2015.1.21 
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与中科院共建实验室，MEMS 产业化提速 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.306 0.431 0.441 0.798 1.238 

每股净资产(元) 5.31 5.79 6.27 7.20 8.71 

每股经营性现金流(元) 0.11 0.37 0.76 0.63 0.96 

市盈率(倍) 52.26 71.86 84.20 46.56 30.02 

行业优化市盈率(倍) 69.90 74.07 115.20 115.20 115.20 

净利润增长率(%) 0.08% 82.66% 32.99% 80.86% 55.08% 

净资产收益率(%) 5.76% 7.45% 9.15% 14.40% 18.47% 

总股本(百万股) 156.00 201.97 262.56 262.56 262.56 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司近期公告，为进一步增强企业技术研发能力，推动企业 MEMS 技术应

用能力，快速推动 MEMS 技术产业化进程。中航电测全资子公司汉中一零

一航空电子设备有限公司近日分别与中国科学院半导体研究所，中国科学院

微电子研究所签署了《导航器件技术联合实验室协议书》、《导航系统与传感

器技术联合实验室协议书》，决定分别建立“101—中科院半导体研究所导航

传感器联合实验室”、 “ 101—中科院微电子研究所导航系统与传感器技术

联合实验室”，开展相关合作研究，重点围绕导航传感器技术设计、生产加

工工艺、产品质量检测分析技术等开展工作。 

 

点评 
 第一，引入科技国家队，MEMS 核心技术产业化提速：在 2014 年中航电测

并购汉中一零一时，汉中一零一就已经公告“与中国科学院等科研院所建立

了战略合作关系，自主研发的战术级 MEMS 芯片及以此为核心的 IMU 模

块、军档高精度温补晶振、自主天文定位导航系统等多项新兴技术，有助于

汉中一零一实现在航空航天、兵器、舰船、基础器件等领域的突破性发展， 

提高核心竞争力。”此次公告进一步明确了作为科研国家队，中科院相关

MEMS 技术在产业化过程中，将优先与汉中一零一形成紧密合作，互利共赢

的目标。 

 第二，战术级惯导技术产业化市场空间巨大，技术壁垒极高：我们在此前的

报告中曾经分析了 MEMS 技术在战术性惯导当中的巨大应用潜力：美国海

军从 1995 年开始研发，在 2003 年伊拉克战争时就批量装备了基于 MEMS

惯导的“智能炮弹”，不仅极大提高了弹药的费效比，更依靠一击致命的精

确度，已经成为决定现代局部战场成败的杀手锏。我国国防如大批量装备，

潜在市场每年就有数十亿元。汉中一零一并购交易报告书(2014.10.22)中曾

预测“军方专用部件根据公司与主机厂的合作开发计划，部件产品将于

2015 年投入生产，2016 年正式量产”，“产品核心部件由汉中一零一生产并

独家供货，其他部件采用外委加工方式生产”，“根据汉中一零一与购买方的

初步谈判，该产品的售价不高于 3 万元/套，为保守起见，本次评估按 2.8 

万元/套计算。购买方第一年需求量为 5000 套”。考虑到军队近期改革导致

国内各种军品采购比 2014 年时的预期普遍有所延后，我们判断其大概率有
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望从 2017 年开始大批量供货；但同时考虑到与中科院合作后，进一步明确

了其技术能力的领先与相对独占性，未来的需求量有望远超此前预期。 

 第三，军民融合+混改完成，公司致力打造全球“电测先锋” 

公司作为仅有的完成混合所有制改造的中字头军工企业，董监高以及军工部

门汉中一零一全员都持有上市公司的股份。公司愿景“成为世界电测先锋，

做世界一流的测量与控制解决方案供应商”，其将力争“军品和民品市场、

内生式增长和外延式扩张都实现两翼齐飞”。近期传感器行业日本磁传感器

企业 TDK 以 2.15 亿美金并购瑞士霍尔传感器厂商 Micronas。在万物互联的

时代，大数据，汽车电子以及军工等行业对传感器的需求都将显著增加，中

航电测如何继续参与传感器行业的整合也值得期待。 

 

盈利调整与投资建议 

 考虑到受军改影响，航空军品项目量产时间点略有不确定性，我们微调公司

2016/2017 年的盈利预测，预期 2015-2017 年净利润 1.16，2.10，3.25 亿

元，对应 EPS 0.44，0.8，1.24 元(此前预测 0.44，0.9，1.15 元)。 

 由于与中科院半导体所以及微电子所的合作加深，未来 MEMS 制导业务发

展进一步明确。且未来 3-5 年，仅考虑公司内生式发展，业绩每年都有大幅

增长潜力，上调目标价至 60-65 元。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 568 706 917 1,115 1,491 2,033  货币资金 272 230 324 360 448 604 

增长率  24.2% 29.9% 21.6% 33.7% 36.4%  应收款项 178 215 366 355 475 647 

主营业务成本 -396 -501 -618 -749 -953 -1,256  存货 138 211 330 298 379 499 

%销售收入 69.8% 71.0% 67.4% 67.2% 64.0% 61.8%  其他流动资产 37 41 45 32 40 52 

毛利 172 205 299 366 537 777  流动资产 625 697 1,065 1,044 1,341 1,802 

%销售收入 30.2% 29.0% 32.6% 32.8% 36.0% 38.2%  %总资产 59.7% 59.2% 64.3% 60.9% 66.5% 72.6% 

营业税金及附加 -3 -4 -5 -4 -6 -8  长期投资 57 63 84 85 84 84 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 250 307 389 431 428 424 

营业费用 -42 -51 -66 -81 -106 -144  %总资产 23.9% 26.1% 23.5% 25.1% 21.2% 17.1% 

%销售收入 7.4% 7.2% 7.2% 7.3% 7.1% 7.1%  无形资产 112 107 114 152 161 170 

管理费用 -90 -105 -131 -162 -209 -285  非流动资产 422 481 590 670 675 680 

%销售收入 15.8% 14.9% 14.3% 14.5% 14.0% 14.0%  %总资产 40.3% 40.8% 35.7% 39.1% 33.5% 27.4% 

息税前利润（EBIT） 36 44 97 118 217 340  资产总计 1,047 1,178 1,655 1,714 2,017 2,482 

%销售收入 6.4% 6.3% 10.6% 10.6% 14.5% 16.7%  短期借款 0 0 7 0 0 0 

财务费用 7 3 1 7 8 11  应付款项 155 233 325 306 396 529 

%销售收入 -1.3% -0.4% -0.1% -0.6% -0.6% -0.5%  其他流动负债 12 15 53 43 50 60 

资产减值损失 -2 -1 -4 -3 -1 -1  流动负债 167 249 385 349 446 589 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 11 13 16 16 17 18  其他长期负债 35 31 16 0 0 0 

%税前利润 20.5% 20.9% 14.1% 11.2% 6.9% 4.8%  负债 202 280 401 349 446 590 

营业利润 52 60 111 138 241 368  普通股股东权益 784 828 1,170 1,266 1,455 1,760 

营业利润率 9.2% 8.4% 12.1% 12.4% 16.2% 18.1%  少数股东权益 61 69 85 100 116 133 

营业外收支 2 3 5 4 4 4  负债股东权益合计 1,047 1,178 1,655 1,714 2,017 2,482 

税前利润 54 63 116 142 245 372         

利润率 9.5% 8.9% 12.7% 12.8% 16.4% 18.3%  比率分析       

所得税 -4 -6 -14 -11 -20 -30   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 7.8% 9.3% 12.3% 8.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 49 57 102 131 226 342  每股收益 0.397 0.306 0.431 0.441 0.798 1.238 

少数股东损益 2 10 15 15 16 17  每股净资产 6.534 5.309 5.793 6.267 7.204 8.713 

归属于母公司的净利润 48 48 87 116 210 325  每股经营现金净流 0.210 0.109 0.368 0.765 0.626 0.958 

净利率 8.4% 6.8% 9.5% 10.4% 14.1% 16.0%  每股股利 0.080 0.080 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.08% 5.76% 7.45% 9.15% 14.40% 18.47% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 4.55% 4.05% 5.26% 6.76% 10.39% 13.09% 

净利润 49 57 102 131 226 342  投入资本收益率 3.92% 4.47% 6.72% 7.98% 12.70% 16.54% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 27 29 39 33 35 37  主营业务收入增长率 17.46% 24.25% 29.95% 21.60% 33.71% 36.38% 

非经营收益 -13 -14 -15 -21 -21 -22  EBIT 增长率 -22.12% 22.94% 117.87% 22.27% 83.05% 56.96% 

营运资金变动 -39 -56 -51 12 -113 -164  净利润增长率 -22.49% 0.08% 82.66% 32.99% 80.86% 55.08% 

经营活动现金净流 25 17 74 155 127 193  总资产增长率 11.91% 12.45% 40.58% 3.54% 17.66% 23.08% 

资本开支 -106 -74 -61 -108 -35 -36  资产管理能力       

投资 -76 0 -1 -1 0 0  应收账款周转天数 81.7 85.2 90.8 100.0 100.0 100.0 

其他 16 6 7 16 17 18  存货周转天数 103.3 127.0 159.7 145.0 145.0 145.0 

投资活动现金净流 -166 -69 -55 -93 -18 -18  应付账款周转天数 71.7 74.3 86.6 74.0 74.0 74.0 

股权募资 0 2 128 0 0 0  固定资产周转天数 111.5 101.0 111.6 105.0 75.5 52.9 

债权募资 0 0 -34 -19 0 1  偿债能力       

其他 -7 -12 -29 -7 -20 -20  净负债/股东权益 -32.18% -25.67% -25.25% -26.34% -28.52% -31.87% 

筹资活动现金净流 -7 -10 65 -26 -20 -19  EBIT 利息保障倍数 -4.9 -14.1 -82.6 -17.3 -25.9 -31.4 

现金净流量 -148 -61 84 36 88 156  资产负债率 19.31% 23.76% 24.21% 20.34% 22.12% 23.76%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-11-05 买入 30.10 40.00～40.00 

2 2015-01-21 买入 36.69 N/A 

3 2015-10-30 买入 37.16 50.00～55.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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