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事件： 

2017 年 3 月 2 日公司发布 2016 年财报，2016 年公司实现营业收入 115.48 亿元，同比增长 4.94%；实现

归母净利润 4.78 亿元，同比增长了 25.30%；扣非后归母净利润 3.82 亿元，同比增长了 60.00%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 1,783.70 2,666.63 5,609.33 890.24 2,231.54 7,563.16 11,548.06 

增长率（%） 0.11 9.25 14.43 10.82 25.11 19.24 4.94 

毛利率（%） 24.95 25.51 20.64 25.16 20.44 15.94 17.28 

期间费用率（%） 19.25  19.23  14.12  19.90  15.48  11.62  12.07  

营业利润率（%） 5.50  5.77  5.85  5.13  4.82  4.11  4.45  

净利润（百万元） 82.41 128.18 265.37 34.78 101.24 285.21 478.37 

增长率（%） 1.30 12.19 7.68 10.07 22.85 18.73 25.30 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.12 0.26 0.03 0.10 0.24 0.40 

资产负债率（%） 50.39 50.26 46.86 47.81 52.42 54.31 54.97 

净资产收益率（%） 1.55  2.39  4.83  0.63  1.84  3.32  5.55  

总资产收益率（%） 0.85  1.31  2.79  0.34  0.95  2.01  3.35    

观点： 

 航天军品业务仍是公司主要收入贡献来源，未来预计该部分业务将保持较快增长态势。2016年公司全年

完成22箭40星器的发射保障任务，实现航天军品业务收入为73.89亿元，主营收入贡献比例为61.2%，是

公司当前主要收入贡献来源。《2016中国的航天》白皮书提出，未来五年我国将加快航天强国建设步伐，
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持续提升航天工业基础能力，继续实施载人航天、月球探测、北斗卫星导航系统、高分辨率对地观测系

统、新一代运载火箭等重大工程。“十三五”期间我国计划实施航天发射120次左右，航天科技集团预计

2017年实施28次宇航发射任务，航天发射任务的快速增长态势必将带动公司航天军品业务的快速稳定增

长。 

 军品从配套延伸至总成，公司总装的系统级产品无人机、精确制导继续构筑高壁垒，有望成为新的利润

增长点。公司从传统的测控通信、机电组件、惯性导航和集成电路等优势配套领域逐步延伸至更高技术

壁垒的系统级总成产品无人机、精确制导领域，目前已具备装备发展部无人机研制生产资质，是全军无

人机型谱项目研制总体单位及无人机系统集中采购合格供应商名录单位，精确制导炸弹是航天科技集团

唯一总体单位，若进入军队规模化列装将有望为公司贡献新的利润增长点。 

 民品业务收入占比快速提升，电力电缆产品市场前景可观。2016年公司民品收入39.40亿元，主营业务

收入占比从2015年的7.8%大幅提升至38.8%，主要是注入的企业资产中电线电缆业务贡献了34%的收入。

根据十三五电网规划，到2020年我国铁路通车总里程将达到14万公里，高铁占比达到20%，铁路电气化

率将超过65%，以及地铁建设和城镇化率提升对包括电线电缆在内的配套设施的需求持续增加，增量空

间可期，公司民品业务也将受益。 

 航天科技集团九院下属唯一上市公司平台，已完成企业类资产注入，后续优质院所资产注入有望提速，

进一步增厚公司业绩。航天科技集团十三五期间的资产证券化率目标是45%，公司作为集团九院下属唯

一上市公司平台，2016年已顺利完成九院企业类资产注入，优质院所资产如13所、771所分别对应公司

最核心的惯导技术和微电子技术，注入预期强烈，有望在企业类资产注入成功经验基础上进一步提速，

增厚公司业绩。 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入为133.36亿元、160.87亿元和180.96亿元，每股收益0.49元、0.56元和

0.62元，对应PE为34.97、30.40、27.61。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

航天发射任务完成不达预期；院所改制及资产注入推进不达预期。  
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 7465  14340  17229  20641  23179  营业收入 5609  11548  13336  16087  18096  

货币资金 528  892  1142  1378  1550  营业成本 4452  9553  10892  13153  14797  

应收账款 2162  4953  5429  6549  7367  营业税金及附加 7  34  28  33  38  

其他应收款 89  203  235  283  319  营业费用 73  200  202  244  275  

预付款项 577  1282  1391  1523  1670  管理费用 622  1011  1134  1367  1538  

存货 3905  6040  8220  9927  11168  财务费用 97  182  306  396  465  

其他流动资产 0  10  13  18  21  资产减值损失 28.41  54.34  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 3225  5242  4755  4288  3828  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  11  11  11  11  投资净收益 -2.50  0.92  5.00  5.00  5.00  

固定资产 1695.7

7  

3896.0

3  

4101.7

# 

3696.0

6  

3290.4

0  

营业利润 328  514  780  897  988  

无形资产 430  664  598  538  484  营业外收入 30.73  76.06  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 1.29  4.51  0.01  0.01  0.01  

资产总计 10690  19582  21984  24929  27007  利润总额 357  585  783  900  991  

流动负债合计 4474  10035  12315  14886  16553  所得税 71  79  117  135  149  

短期借款 592  4378  5944  7457  8326  净利润 286  507  665  765  842  

应付账款 1782  2907  3784  4570  5141  少数股东损益 21  28  0  0  0  

预收款项 543  926  984  1054  1133  归属母公司净利润 265  478  665  765  842  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 969  1581  1557  1758  1913  

非流动负债合计 535  728  389  389  389  EPS（元） 0.26  0.40  0.49  0.56  0.62  

长期借款 300  300  300  300  300  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 5009  10763  12703  15275  16941  成长能力           

少数股东权益 184  198  198  198  198  营业收入增长 14.43% 105.87

% 

15.48% 20.63% 12.49% 

实收资本（或股本） 1040  1223  1360  1360  1360  营业利润增长 24.13% 56.66% 51.74% 15.09% 10.13% 

资本公积 1904  4047  4047  4047  4047  归属于母公司净利润

增长 

39.06% 15.03% 39.06% 15.03% 10.10% 

未分配利润 2412  3166  3267  3384  3513  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

5497  8620  9023  9396  9808  毛利率(%) 20.64% 17.28% 18.33% 18.23% 18.23% 

负债和所有者权

益 

10690  19582  21984  24929  27007  净利率(%) 5.10% 4.39% 4.99% 4.76% 4.66% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 2.48% 2.44% 3.03% 3.07% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 4.83% 5.55% 7.37% 8.14% 8.59% 

经营活动现金流 70  -252  -494  -494  195  偿债能力           

净利润 286  507  665  765  842  资产负债率(%) 47% 55% 58% 61% ` 

折旧摊销 543.60  885.09  0.00  405.67  405.67  流动比率        

1.67  

   

1.43  

   1.40     1.39    1.40  

财务费用 97  182  306  396  465  速动比率        

0.80  

   

0.83  

   0.73     0.72    0.73  

应收账款减少 0  0  -477  -1120  -818  营运能力           

预收帐款增加 0  0  58  70  79  总资产周转率 0.55  0.76  0.64  0.69  0.70  

投资活动现金流 -256  -368  19  5  5  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.33  4.93  3.99  3.85  3.73  

长期股权投资减少 0  0  14  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -3  1  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.40  0.49  0.56  0.62  

筹资活动现金流 414  667  726  726  -27  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.22  0.04  0.18  0.17  0.13  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.29  7.05  6.64  6.91  7.21  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  183  137  0  0  P/E 65.81  42.78  34.97  30.40  27.61  

资本公积增加 0  2143  0  0  0  P/B 3.24  2.43  2.58  2.48  2.37  

现金净增加额 228  46  251  236  172  EV/EBITDA 18.74  15.62  18.21  16.86  15.86   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服
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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。 


