
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

经营业绩总体平稳 资本运作聚焦
汽车电子业务 
——航天科技（000901）中报点评 

  2016 年 08月 31日 

 强烈推荐/维持  

 航天科技 财报点评 
 

 

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn    010-66554032  

邱日尧  联系人 执业证书编号：S1480115110069 

 qiury@dxzq.net.cn    01066554034  

李永乐  联系人 执业证书编号：S1480116050067 

 liyl@dxzq.net.cn    010-66554047  

彭磊  联系人  

 penglei@dxzq.net.cn    010-66554036  

王加煨  联系人  

 wang_jw@dxzq.net.cn    010-66554142  
 

事件： 

2016 年 8 月 27 日，航天科技发布 2016 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 8.05 亿元，同比下

降 1.20%；实现归母净利润 825 万元，同比下降 47.22%，若剔除上半年计入损益的重大资产重组项目中介

费用 1291 万元，归母净利润同比上升 35.33%；新签合同额同比增长超过 40%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 554.37 311.42 502.82 386.61 609.18 338.89 465.62 

增长率（%） 18.87% 8.64% 33.02% 29.90% 9.89% 8.82% -7.40% 

毛利率（%） 22.07% 19.75% 16.22% 21.73% 23.73% 21.39% 21.86% 

期间费用率（%） 16.30% 20.69% 15.01% 17.80% 17.09% 22.82% 19.79% 

营业利润率（%） 3.23% -1.12% 3.32% 3.51% 3.80% 2.37% 1.42% 

净利润（百万元） 20.57 -1.77 16.55 12.25 39.96 6.83 4.22 

增长率（%） -32.55% -124.18% 47.54% -1901.29% 94.23% -486.61% -74.52% 

每股盈利（季度，元） 0.05 -0.01 0.05 0.04 0.07 0.02 0.00 

资产负债率（%） 31.60% 31.20% 30.49% 31.89% 28.34% 29.45% 28.74% 

净资产收益率（%） 1.41% -0.12% 1.13% 0.83% 2.62% 0.45% 0.28% 

总资产收益率（%） 0.97% -0.08% 0.78% 0.56% 1.88% 0.32% 0.20%   

观点： 

 经营业绩总体稳定。公司主营业务为车联网及工业物联网、电力设备、石油仪器、航天产品、汽车电子

五大板块，其中军品业务主要是航天产品及军用物联网，营收约占总业务的20%，民品业务主要是车联
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网及工业物联网、电力设备、石油仪器以及汽车电子产品。2016年上半年，车联网及工业物联网业务实

现营收2.1亿元，同比增加22.54%，毛利率36.46%，同比增加20.13%；航天产品业务实现营收1.58亿元，

同比增加3.72%，毛利率27.22%，同比增加0.73%；电力设备方面，2016年上半年新签合同情况好于去

年同期；石油仪器方面，液位测量产品销售收入下滑导致板块收入同比下降13.24%；汽车电子产品方面，

由于整车销售单价的下降，汽车电子配套产品营收有所下降，但毛利率上升27.12%。国内市场方面，航

天科技在环保物联、冲击高压电力设备等细分业务领域方面新签合同额同比增幅均超过40%；国际市场

方面，新开拓越南市场，国际业务覆盖区域及影响力进一步提升。 

 车联网及工业物联网业务快速布局。车联网处于发展初期，市场空间广阔，截至2015年底，我国汽车保

有量达1.72亿辆，车联网渗透率达7.3%，预计到2020年渗透率达90%。航天科技基于北斗定位系统的车

联网系统实现全国22个省份的市场布局，累计在网运营车辆数突破30万辆，处于国内行业领先地位，近

2年平均营收增长超过70%。2016年上半年借助并购重组实现汽车电子产品与车联网统一布局。军用物

联网项目获得5个部队油库管理信息化业务，受益于国防信息化发展，军用物联网有望迎来高速增长。 

 资本运作聚焦汽车电子业务。报告期内，母公司航天三院通过资本运作拟将其所持IEE公司97%股权、

AC公司96%股权注入航天科技。IEE公司主要生产电子产品以及主动、被动汽车安全系统，2015年实现

营收20.8亿元，净利润4156万元；AC公司及其子公司是全球领先的汽车电子制造商，2015年实现营收

16.6亿元；通过资产注入与整合，公司汽车电子业务有望产生协同效应，核心竞争力快速提升，业务有

望迎来快速增长。同时，通过此次资本运作，三院资产证券化率有望大幅提升至10%左右（总资产口径），

由于其为集团核心资产，按集团2020年资产证券化率50%计，其资产证券化率仍待提升，作为三院旗下

唯一上市公司，惯导系统等关联军品资产仍存在较强注入预期。 

 

 

图 1: 二级单位（具备上市公司平台）资产占航天科工集团总资产比例（2013 年） 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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结论： 

2016 年上半年，公司经营业绩总体平稳，受益于武器装备建设，航天应用产品及军用物联网有望保持稳

定增长；车联网系统实现全国 22 个省份的市场布局，累计在网运营车辆数突破 30 万辆，处于国内行业

领先地位，未来有望保持持续快速增长；母公司通过资本运作拟将所属 IEE 公司、AC 公司资产注入航

天科技，有望推动公司汽车电子业务核心竞争力快速提升，相关业务有望迎来快速增长；由于三院资产

证券化率仍然偏低，作为三院旗下唯一上市公司，惯导系统等关联军品资产仍存在较强注入预期。因此，

从中长期来看，公司仍具备较强可持续盈利能力。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 20.54

亿元、23.79 亿元和 27.74 亿元，每股收益分别为 0.33 元、0.37 元和 0.43 元，对应 PE 分别为 115、100

和 87，维持公司“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1623 1489 1760 2024 2342 营业收入 1517 1810 2054 2379 2774 

货币资金 554 277 411 476 555 营业成本 1222 1438 1633 1882 2178 

应收账款 369 389 422 489 570 营业税金及附加 5 4 6 7 8 

其他应收款 17 19 22 25 30 营业费用 86 115 113 131 160 

预付款项 143 170 187 206 227 管理费用 156 195 205 238 277 

存货 405 460 516 598 695 财务费用 17 3 -1 3 9 

其他流动资产 1 1 1 1 1 资产减值损失 11 15 10 10 10 

非流动资产合计 504 641 499 450 401 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 2 2 2 2 投资净收益 8 10 12 12 12 

固定资产 187 224 281 243 205 营业利润 28 50 99 120 142 

无形资产 83 106 96 85 74 营业外收入 21 31 40 40 40 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.30 0.49 0.50 0.50 0.50 

资产总计 2127 2130 2237 2453 2722 利润总额 49 80 138 160 182 

流动负债合计 540 565 642 782 967 所得税 10 13 21 24 27 

短期借款 10 25 67 178 302 净利润 38 67 117 136 154 

应付账款 188 195 224 258 298 少数股东损益 7 16 12 15 15 

预收款项 78 77 77 77 77 归属母公司净利润 32 51 105 121 139 

一年内到期的非流

动负债 

97 95 95 95 95 EBITDA 150 184 147 172 200 

非流动负债合计 132 38 6 6 6 EPS（元） 0.12 0.16 0.33 0.37 0.43 

长期借款 96 6 6 6 6 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 672 603 648 788 973 成长能力      

少数股东权益 118 143 155 170 185 营业收入增长 14.4% 19.3% 13.5% 15.8% 16.6% 

实收资本（或股本） 324 324 324 324 324 营业利润增长 -15.0% 75.7% 97.4% 22.1% 18.2% 

资本公积 641 642 642 642 642 归属于母公司净利润

增长 

107.3% 14.7% 107.3% 14.7% 15.4% 

未分配利润 320 364 311 251 181 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1337 1383 1434 1495 1564 毛利率(%) 19.4% 20.5% 20.5% 20.9% 21.5% 

负债和所有者权

益 

2127 2130 2237 2453 2722 净利率(%) 2.53% 3.70% 5.71% 5.71% 5.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.48% 2.39% 4.66% 4.88% 5.08% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.36% 3.67% 7.34% 8.08% 8.91% 

经营活动现金流 0 -29 61 15 32 偿债能力      

净利润 38 67 117 136 154 资产负债率(%) 31.6% 28.3% 29.0% 32.1% 35.7% 

折旧摊销 105 131 128 49 49 流动比率 3.00 2.63 2.74 2.59 2.42 

财务费用 17 3 -1 3 9 速动比率 2.25 1.82 1.90 1.80 1.68 

应收账款减少 0 0 -33 -67 -81 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.81 0.85 0.94 1.01 1.07 

投资活动现金流 -51 -126 96 2 2 应收账款周转率 4 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.81 9.46 9.80 9.88 9.97 

长期股权投资减少 0 0 50 0 0 每股指标（元）      

投资收益 8 10 12 12 12 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.16 0.33 0.37 0.43 

筹资活动现金流 414 -118 -23 48 45 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.12 -0.85 0.41 0.20 0.24 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.13 4.27 4.43 4.62 4.83 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 73 0 0 0 0 P/E 311.67 233.75 114.92 100.20 86.82 

资本公积增加 402 1 0 0 0 P/B 9.05 8.75 8.44 8.10 7.74 

现金净增加额 362 -274 133 65 79 EV/EBITDA 78.37 64.88 80.93 69.27 59.72  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,516.68 1,810.03 2,053.87 2,378.90 2,773.80 增长率（%） 14.37% 19.34% 13.47% 15.83% 16.60% 净利润（百

万元） 

38.42 66.99 117.32 135.80 154.41 增长率（%） -25.22% 74.38% 75.13% 15.75% 13.70% 净资产收

益率（%） 

2.36% 3.67% 7.34% 8.08% 8.91% 每股收益

(元) 

0.12 0.16 0.33 0.37 0.43 PE 311.67 233.75 114.92 100.20 86.82 PB 9.05 8.75 8.44 8.10 7.74 
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