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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1323 1522 1826 2282 

（+/-） 30.3% 15.0% 20.0% 25.0% 

净利润 167  229  305  418  

（+/-） 50.1% 37.2% 33.0% 37.3% 

EPS(元) 0.49  0.63  0.83  1.13  

P/E 61 39 30 22 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司 2016 年三季报发布，报告显示公司 1-9 月实现营业收入 10.44 亿元，

同比增长 14.95%；归属上市公司股东净利润 1.31 亿元，同比增长 32.60%；

扣非净利润 1.16 亿元，同比增长 28.03%。7-9 月实现营业收入 3.54 亿元，

同比下降 3.93%；归属上市公司股东净利润 0.39 亿元，同比下降 4.40%；

扣非净利润 0.30 亿元，同比下降 18.36%。 

 消防车及消防报警设备收入快速增长，前三季度整体业绩保持稳定增速 

公司 1-9 月实现营业收入 10.44 亿元，同比增长 14.95%；扣非净利润 1.16

亿元，同比增长 28.03%。受国内空港设备需求减弱和军队改革导致军品订

单确认延迟的影响，空港地面设备、军工业务三季度业绩增长较上半年有所

减弱。但是消防车及消防报警设备业务快速增长，其中消防报警设备的毛利

率高达 57%，为公司整体业绩的增长提供强劲动力。 

 通航政策利好不断释放，作为国内空港设备龙头受益可期 

发改委近日印发《近期推进通用航空业发展的重点任务》通知，明确了培育

通用航空市场、加快通用机场建设、促进产业转型升级、扩大低空空域开放、

强化全程安全监管等五个方面的重点工作。公司空港设备业务目前国内市场

占有率达 40-50%，空港设备小型化研发也为公司布局通航产业奠定基础，

通航产业的发展业将为公司空港设备业务带来新的市场空间。另外，公司积

极响应国家节能减排的号召，建设绿色空港，大力研发和推广电动化空港设

备，使公司在国内保持主导优势。 

 收购全华时代，无人机有望成为公司新的盈利增长点 

全华时代主营业务主要包括无人机的销售、无人机飞控系统的销售和提供无

人机飞行、探测任务服务。公司拥有专利技术 60 余项，并参与了无人机国

家标准的制定；同时拥有多旋翼、直升机和固定翼等多款成熟无人机产品。

公司在无人机领域拥有较强技术优势和产品种类优势，看好公司在公安、消

防、遥测遥感、海洋海事、电力巡检等无人机应用领域的市场前景。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 2.29 亿元、3.05 亿元、4.18 亿

元，EPS 分别为 0.63 元、0.83 元、1.13 元，对应的 P/E 分别为 39x、30x、

22x。给予“增持”评级。 

 风险提示 

消防车及消防报警设备的业绩低于预期；通航产业发展低于预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,974  2,299  2,759  3,173  经营活动现金流 124  12  16  19  

货币资金 431  304  330  360  净利润 178  240  316  430  

应收账款 624  762  952  1,143  折旧摊销 39  43  47  52  

其它应收款 86  60  66  72  财务费用 25  19  23  29  

预付账款 132  279  335  402  投资损失 -7  -9  -11  -12  

存货 695  885  1,018  1,140  营运资金变动 230  358  495  448  

其他 5  10  59  56  其它 -340  -639  -854  -927  

非流动资产 1,365  1,710  1,966  2,261  投资活动现金流 -465  -489  -300  -270  

长期股权投资 32  44  52  63  资本支出 91  109  131  144  

固定资产 707  686  788  907  长期投资 32  44  52  63  

无形资产 183  200  210  220  其他 -588  -641  -483  -477  

其他 443  781  916  1,072  筹资活动现金流 504  353  317  286  

资产总计 3,339  4,009  4,726  5,434  短期借款 472  342  308  277  

流动负债 1,216  1,183  1,148  1,113  长期借款 3  1  1  2  

短期借款 472  342  308  277  其他 29  9  8  7  

应付账款 256  251  246  241  现金净增加额 163  -124  34  35  

其他 488  590  594  595            

非流动负债 77  77  79  80  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 3  1  1  2  成长能力         

其他 73  76  77  79  营业收入 30.34% 15.00% 20.00% 25.00% 

负债合计 1,292  1,260  1,226  1,194  营业利润 56.78% 32.35% 28.25% 33.04% 

少数股东权益 51  136  139  142  归属母公司净利

润 

50.12% 37.24% 33.09% 37.30% 

归属母公司股东权益 1,996  2,613  3,360  4,099  获利能力         

负债和股东权益 3,339  4,009  4,726  5,434  毛利率 36.03% 37.25% 38.30% 39.29% 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 12.61% 15.05% 16.69% 18.33% 

营业收入 1,323  1,522  1,826  2,282  ROE 10.79% 10.02% 10.11% 11.10% 

营业成本 846  955  1,127  1,386  偿债能力         

营业税金及附加 9  9  9  10  资产负债率 38.71% 31.44% 25.95% 21.96% 

销售费用 89  114  137  171  流动比率 162.32% 194.35% 240.43% 285.05% 

管理费用 154  175  210  262  速动比率 105.13% 119.53% 151.73% 182.63% 

财务费用 25  19  23  29  营运能力         

资产减值损失 23  14  16  17  总资产周转率 0.45  0.41  0.42  0.45  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 2.29  2.20  2.13  2.18  

投资净收益 7  8  9  10  应付帐款周转率 3.94  3.76  4.53  5.69  

营业利润 185  244  313  417  每股指标(元)         

营业外收入 17  25  38  57  每股收益 0.49  0.63  0.83  1.13  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.34  0.03  0.04  0.05  

利润总额 201  269  351  473  每股净资产 5.67  7.20  9.16  11.11  

所得税 23  29  35  43  估值比率         

净利润 178  240  316  430  P/E 61.53  39.13  29.75  21.88  

少数股东损益 11  11  11  11  P/B 5.36  3.42  2.69  2.22  

归属母公司净利润 167  229  305  418  EV/EBITDA 49.16  36.10  28.59  21.85  

EBITDA 240  287  360  468            

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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