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事件： 

公司发布 2016 年三季度财务报告，报告期内公司实现营业收入 2.60 亿元，同比增长 20.80%；归属于上市

公司股东净利润 1337.7 万元，同比增长 32.78%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后净利润 1183.3

万元，同比增长 28.79%；EPS 为 0.05 元，同比增长 25%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 119.91 150.35 215.46 168.71 128.82 143.94 260.27 

增长率（%） -10.80% 18.79% 7.83% -26.72% 7.43% -4.26% 20.80% 

毛利率（%） 13.56% 16.91% 19.48% 23.58% 23.40% 23.69% 26.49% 

期间费用率（%） 26.24% 20.13% 13.61% 32.95% 28.27% 28.73% 19.92% 

营业利润率（%） -13.07% -3.81% 4.68% -9.72% -5.34% -7.13% 5.86% 

净利润（百万元） -12.84 -5.66 10.07 -13.10 -2.30 -7.94 13.37 

增长率（%） 394.06% -55.18% -58.57% -153.80% -82.09% 40.16% 32.81% 

每股盈利（季度，元） -0.05 -0.02 0.04 -0.05 -0.01 -0.03 0.05 

资产负债率（%） 50.56% 52.91% 56.73% 61.61% 59.32% 64.89% 65.59% 

净资产收益率（%） -3.80% -1.69% 2.92% -3.96% -0.69% -2.42% 3.88% 

总资产收益率（%） -1.88% -0.80% 1.26% -1.52% -0.28% -0.85% 1.33%   
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观点： 

 公司三季度业绩增长迅速 

公司原为厨房小家电和商用智能厨房电器设备产品的研发、制造和销售企业，公司从 2013 年起开始布

局通用航空业务，目标确立以家电业务与通航业务两大主营业务板块为核心的经营模式。现阶段公司主

要收入与利润来源为家电业务，通航业务仍为培育阶段，2014 年和 2015 年公司传统家电业务分别实现

营业收入为 6.51 亿元和 6.37 亿元，占总营业收入比重分别为 94.21%和 97.39%。公司三季度业绩改善

明显，报告期内营业收入为 2.60 亿元，归母净利润为 1337.7 万元，同比增速分别为 20.80%和 32.78%，

增长强劲。公司通过生产技术升级降低了生产费用，同时直接生产材料的购入价格下降进一步压低了公

司的生产成本，使得 2016 年公司毛利提升明显。2016 年上半年的综合毛利率为 23.43%，三季度综合

毛利率为 26.49%，相比于 2015 年全年毛利率 18.66%有上涨突出。目前家电行业的市场环境较为成熟

稳定，公司产品定位于中高端市场，出口销售比例较高，2014 年和 2015 年国外地区销售收入占比分别

为 82.9%和 86.5%，在同行业中盈利能力较强。现阶段公司仍以家电业务为主，该业务的增长将大大改

善公司业绩。我们看好公司家用电器产品业绩保持稳定增长态势，为公司提供良好的运营发展基础。 

 

图  1: 2014-2016 年公司三季度营收情况  图  2: 2011-2016 年公司毛利率稳定提升 

 

 

 
资料来源：Wind，  东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 通用航空业务布局完善，深入推进 

公司自2013年提出了“通用航空项目五年战略规划”以来，通用航空业务推进迅速，通过并购和外延布

局的方式，奠定了通用航空业务基础。目前公司通用航空业务布局完善，业务涉及共轴双旋翼直升机、

航空发动机、通航运营、航空研发制造等产业链环节。公司坚定发展通用航空为公司第二主业，致力于

成为民用共轴双旋翼直升机、无人机和发动机细分领域的全球制造商的角色。我国通用航空产业发展较

全球落后，有很大上升空间。根据国务院《关于促进通用航空发展的指导意见》中发展目标，到2020年

我国通航飞机数量5000架，通用机场500个，通航飞行时间200万小时。预计到2020年，我国通航产业规

模近3000亿元，年均复合增速超过20%，其中航空器的市场规模约为1250亿元。公司拟非公发行股票，募

集总额不超过47.5亿元的资金，主要投入到共轴双旋翼直升机优化研发项目、航空转子发动机优化研发

项目、无人机运营服务项目和现代化产业基地建设项目中，进一步提升航空制造和通航运营的业务实力。
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通用直升机技术门槛较高，我们认为公司起步较早，技术实力领先，有望承接通用航空直升机和无人机

领域的市场空间，高毛利的通航业务将在未来让公司业绩产生质变。 
 

图  3: 公司通用航空业务产业链布局情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

结论： 

公司三季度后业绩扭亏为盈，2016 年三季度营业收入为 2.60 亿元，归母净利润为 1337.7 万元，同比增速

分别为 20.80%和 32.78%。2016 年前三季度，公司实现营业收入 5.33 亿元，同比增长 9.74%，实现归母

净利润 316.1 万元，净利润同比提升 1158 万元，业绩改善明显。公司家电业务收入占比较高，公司借由技

术升级和材料采购费用降低了生产成本，并通过较高海外销售占比，提高家电业务的盈利能力。公司从 2013

年起开始布局通用航空产业，力图将公司打造为民用共轴双旋翼直升机、无人机和发动机细分领域的全球制

造商的角色。公司 2016 年公告定增募集 47.5 亿资金投入研发项目，进一步培育通用航空产业。我们认为公

司家电业务运营情况良好，为公司带来业绩支撑，随着未来通航市场打开，公司通用航空业务将大大提高公

司业绩弹性。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 6.96 亿元、9.22 亿元和 11.54 亿元，归母净利润

分别为 943 万元、2768 万元和 4968 万元，每股收益分别为 0.036 元、0.104 元和 0.187 元，对应 PE 分别

为 768.9X、261.9X和 145.9X，维持 “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 400 467 485 635 780 营业收入 691 654 696 922 1154 

货币资金 143 215 213 277 346 营业成本 550 531 522 676 824 

应收账款 131 84 114 164 206 营业税金及附加 2 2 2 3 3 

其他应收款 15 14 15 20 25 营业费用 33 33 37 48 60 

预付款项 22 11 11 11 11 管理费用 93 117 122 166 208 

存货 86 127 114 144 172 财务费用 -1 -4 4 6 9 

其他流动资产 0 12 12 12 12 资产减值损失 3.76 2.33 2.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 289 394 400 310 299 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -1.22 -0.09 0.00 0.00 0.00 

固定资产 108.86 126.11 116.13 92.94 98.86 营业利润 10 -28 6 24 50 

无形资产 16 19 17 16 14 营业外收入 35.71 1.26 6.00 12.00 15.00 

其他非流动资产 4 16 0 0 0 营业外支出 0.78 0.30 0.00 0.00 0.00 

资产总计 688 861 885 945 1079 利润总额 45 -27 12 36 65 

流动负债合计 312 508 518 560 663 所得税 10 -5 2 7 13 

短期借款 119 153 183 249 377 净利润 35 -22 10 29 52 

应付账款 133 116 114 148 181 少数股东损益 2 0 1 1 2 

预收款项 4 7 7 7 7 归属母公司净利润 33 -22 9 28 50 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 47 8 22 40 70 

非流动负债合计 22 23 24 24 24 EPS（元） 0.21 -0.08 0.04 0.10 0.19 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

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

负债合计 334 531 542 584 687 成长能力      

少数股东权益 3 3 4 5 7 营业收入增长 1.57% -5.30% 6.29% 32.59% 25.17% 

实收资本（或股本） 156 265 265 265 265 营业利润增长 -61.04

% 

-389.46

% 

-123.14

% 

271.93

% 

107.93

% 资本公积 119 13 13 13 13 归属于母公司净利润

增长 

-143.55

% 

193.53

% 

-143.55

% 

193.53

% 

79.46% 

未分配利润 72 38 43 48 58 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

351 328 339 356 386 毛利率(%) 20.44% 18.86% 24.91% 26.73% 28.61% 

负债和所有者权

益 

688 861 885 945 1079 净利率(%) 5.03% -3.29% 1.43% 3.11% 4.48% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.81% -2.51% 1.07% 2.93% 4.60% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.43% -6.61% 2.78% 7.78% 12.88% 

经营活动现金流 26 -11 -11 -66 -29 偿债能力      

净利润 35 -22 10 29 52 资产负债率(%) 49% 62% 61% 62% 64% 

折旧摊销 38.55 39.73 0.00 9.75 10.65 流动比率 1.28 0.92 0.94 1.13 1.18 

财务费用 -1 -4 4 6 9 速动比率 1.01 0.67 0.72 0.88 0.92 

应收账款减少 0 0 -30 -50 -41 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.17 0.84 0.80 1.01 1.14 

投资活动现金流 -117 -128 -19 80 0 应收账款周转率 7 6 7 7 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.07 5.25 6.04 7.02 7.02 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.21 -0.08 0.04 0.10 0.19 

筹资活动现金流 73 193 24 49 98 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11 0.20 -0.02 0.24 0.26 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.25 1.24 1.28 1.34 1.45 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 109 0 0 0 P/E 130.19 -341.75 768.85 261.93 145.96 

资本公积增加 4 -106 0 0 0 P/B 12.14 22.13 21.37 20.37 18.80 

现金净增加额 -17 54 -6 63 70 EV/EBITDA 90.34 847.64 326.24 182.68 104.52  
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
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