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事件： 

2016 年 8 月 26 日，航天发展发布 2016 年半年度报告，公司经营业绩平稳较快增长。报告期内，公司实现

营业收入 7.18 亿元，同比增长 271.9%；实现利润总额 1.36 亿元，同比增长 105.66%；实现归母净利润 9111

万元，同比增长 54.24%；各项指标大幅增长主要系 2015 年反向收购南京长峰航天电子科技有限公司、财

务报表合并范围变化所致。 

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） 105.13 84.53 108.42 366.6 563.18 335.98 381.6 

增长率（%） -57.99% -16.94% -39.93% -1716.52% 435.68% 297.46% 251.98% 

毛利率（%） 63.70% 74.21% 52.94% 49.83% 40.97% 46.04% 42.50% 

期间费用率（%） 25.01% 38.57% 19.93% 23.74% 24.92% 25.53% 23.56% 

营业利润率（%） 39.41% 35.65% 33.02% 24.85% 15.31% 21.20% 16.93% 

净利润（百万元） 36.59 27.02 31.85 80.49 76.80 60.19 55.56 

增长率（%） -09.04% -53.58% 17.92% -767.22% 109.92% 122.77% 74.47% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.03 0.03 0.05 0.06 0.03 0.03 

资产负债率（%） 21.89% 32.76% 39.36% 21.04% 18.91% 18.53% 18.60% 

净资产收益率（%） 8.21% 1.08% 1.25% 1.51% 1.40% 1.09% 1.00% 

总资产收益率（%） 6.41% 0.72% 0.76% 1.20% 1.13% 0.88% 0.82%   

观点： 

 主营业务快速增长。公司主营业务为通信系统、电子蓝军产品及电磁安防产品三大板块；报告期内，通
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信产业实现营收3.85亿元，同比增长56%，毛利率37.6%，同比下降1.47个百分点；电子蓝军产品实现

营收2.05亿元，同比增长6.52%，毛利率63%，同比增加0.78个百分点；电磁安防类产品实现营收7862

万元，同比增长73.6%，毛利率35.7%，同比增加1.26个百分点。三大主营业务收入占总收入比重超过

90%。由于三大主营业务核心均为军用信息化产品，受益于国防信息化建设，主营业务未来有望保持高

速增长。 

 资本运作聚焦军品业务。报告期内，公司使用募集资金3.5亿元收购三院旗下航天科工系统仿真科技（北

京）有限公司90%股权；仿真公司主营业务为军用仿真系统建设，在产品研发能力、销售渠道等方面具

备核心竞争力，2015年实现营收2.63亿元，净利润1731万元；此次收购将形成协同效应，构建公司全频

谱电子蓝军能力，大幅提升军品业务竞争力。二院长峰航天电子、三院仿真公司等航天科工集团内优质

军品资产相继注入也体现出公司聚焦军品业务的战略定位；相比母公司航天科工集团未上市优质军品资

产体量，公司经济规模仍旧偏小，未来有望在母公司资产证券化率提升过程中扮演重要角色，资产注入

预期依旧强烈。 

 集团重视打造混改典型。2015年航天科工集团通过资本运作实现占股29%，成为公司控股股东；同时前

十大股东中非航天系股东占比仍超过20%，体现集团将其打造成典型混合所有制企业的战略意图。同年，

航天科工集团总部核心管理部门科技质量部部长刘著平、二院最年轻的副院长濮秀君加入公司，全职担

任公司董事长和总经理，管理层团队在集团下属上市公司中属于“高配”，体现集团的高度重视。受益于

国企改革带来管理效率提升及集团重视形成对军品主业的有力保障，公司军品业务未来持续看好。 
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结论： 

报告期内公司主营业务通信系统、电子蓝军产品及电磁安防产品保持快速增长，由于主营业务核心均为军用

信息化产品，受益于国防信息化建设，主营业务未来有望保持高速增长；公司收购三院仿真公司90%股权，

形成全频谱电子蓝军能力，不断聚焦军品业务，受益于航天科工集团资产证券化步伐加快，公司未来优质军

品资产注入预期依旧强烈；受益于国企混合所有制改革带来管理效率提升及集团重视形成对军品主业的有力

保障，公司军品业务未来持续看好。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15.3亿元、19.0亿元和23.6亿元，每股收益分别为0.25元、0.29元和0.32元，

对应PE分别为61、54和47，维持“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 2603 3888 4623 5301 6080 营业收入 856 1123 1530 1897 2357 

货币资金 664 2429 2971 3213 3453 营业成本 549 589 838 1091 1393 

应收账款 427 556 671 832 1033 营业税金及附加 8 6 8 9 12 

其他应收款 91 107 146 182 226 营业费用 30 25 31 38 49 

预付款项 29 71 96 129 171 管理费用 171 253 275 341 424 

存货 488 587 643 837 1069 财务费用 16 4 -29 -40 -40 

其他流动资产 272 32 32 32 32 资产减值损失 14 6 5 5 5 

非流动资产合计 880 2897 2651 2575 2499 公允价值变动收益 32 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 160 3 10 10 10 

固定资产 188 241 431 372 314 营业利润 260 243 412 462 523 

无形资产 97 174 156 139 122 营业外收入 2 4 4 4 4 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1 0 0 0 0 

资产总计 3483 6785 7273 7876 8579 利润总额 262 247 416 466 527 

流动负债合计 472 838 1009 1273 1593 所得税 33 31 50 56 63 

短期借款 100 100 0 0 0 净利润 229 216 366 410 463 

应付账款 261 413 620 807 1030 少数股东损益 22 9 12 12 12 

预收款项 22 90 152 227 322 归属母公司净利润 207 207 354 398 451 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 392 456 459 498 559 

非流动负债合计 575 446 450 450 450 EPS（元） 0.23 0.23 0.25 0.29 0.32 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 402 403 410 410 410 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1047 1283 1459 1723 2043 成长能力      

少数股东权益 157 186 198 210 222 营业收入增长 59.7% 31.2% 36.3% 24.0% 24.2% 

实收资本（或股本） 949 190 190 190 190 营业利润增长 66.2% -6.6% 71.6% 13.6% 13.4% 

资本公积 504 4575 4575 4575 4575 归属于母公司净利润

增长 

70.5% 12.5% 70.5% 12.5% 13.4% 

未分配利润 577 523 718 937 1185 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2278 5316 5617 5943 6315 毛利率(%) 35.8% 47.5% 45.2% 42.5% 40.9% 

负债和所有者权

益 

3483 6785 7273 7876 8579 净利率(%) 26.8% 19.3% 23.9% 21.6% 19.7% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.9% 3.1% 4.9% 5.1% 5.3% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.1% 3.9% 4.6% 5.1% 5.5% 

经营活动现金流 132 171 487 266 274 偿债能力      

净利润 229 216 371 421 476 资产负债率(%) 30.1% 18.9% 20.1% 21.9% 22.8% 

折旧摊销 27 52 76 76 76 流动比率 5.52 4.64 6.67 5.82 5.14 

财务费用 16 4 -35 -52 -54 速动比率 4.48 3.94 6.03 5.16 4.47 

应收账款减少 -67 -129 -115 -161 -202 营运能力      

预收帐款增加 -4 68 61 76 94 总资产周转率 0.27 0.22 0.22 0.25 0.29 

投资活动现金流 75 1973 176 5 5 应收账款周转率 2.17 2.28 2.49 2.53 2.53 

公允价值变动收益 32 0 0 0 0 应付账款周转率 2.83 3.33 2.96 2.66 2.57 

长期股权投资减少 -370 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 160 3 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.23 0.25 0.29 0.32 

筹资活动现金流 -85 58 -132 -30 -51 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.13 11.62 1.85 0.17 0.17 

应付债券增加 0 0 7 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.40 28.05 29.63 31.36 33.32 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 114 -759 0 0 0 P/E 66.78 66.78 61.25 53.75 47.28 

资本公积增加 183 4071 0 0 0 P/B 6.40 0.55 0.52 0.49 0.46 

现金净增加额 123 2202 531 241 228 EV/EBITDA 7.84 7.06 6.30 5.64 5.11  
资料来源：wind、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） 

855.98 1,122.73 1,530.00 1,897.00 2,357.00 增长率（%） 59.65% 31.16% 36.28% 23.99% 24.25% 净利润（百

万元） 

229.21 216.16 365.81 410.02 463.39 增长率（%） 46.39% -5.69% 71.41% 13.51% 13.29% 净资产收

益率（%） 

9.08% 3.90% 4.64% 5.07% 5.51% 每股收益

(元) 

0.23 0.23 0.25 0.29 0.32 PE 66.78 66.78 61.25 53.75 47.28 PB 6.40 0.55 0.52 0.49 0.46 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


