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Table_ Title  

航天电子（600879.SH） 

并表增厚业绩，受益于航天产业加速发展 

Table_Summ ary 公司 2016 年实现营业收入 115.48 亿元（+206%），归母净利润 4.78 亿元

（+80.27%），拟每 10 股转增 10 股。 

核心观点： 

收购资产并表驱动业绩快速增长，业绩符合预期。报告期内，公司完成重

大资产重组，注入资产实现并表，EPS 从 15 年 0.255 元增厚到 16 年 0.391

元。公司军民品结构变化较大，收购电线电缆业务提升了民品规模，导致

军品占比由 91.6%下降到 61.2%。在并表口径下，公司营收和归母净利润分

别同比增长 4.94%和 25.30%，其中，航天军品和民品营收分别同比增长

5.28%和 3.55%，净利润增速高于营收增速的主要原因是贡献主要利润的航

天军品毛利率增加 1.1 个百分点，同时财务费用和研发支出有所减少。 

航天电子领域龙头地位稳固，受益于航天产业加速发展，系统产品带来新

增量。资产重组完成后，公司在航天电子领域的龙头地位进一步巩固，受

益于航天快速发展，16 年成功完成 22 箭 40 星器的发射保障任务，交付整

机 5.7 万台/套，电连接器、继电器、军品电路 273 万余只，军用电缆 9116

公里。公司系统级产品无人机和精确制导炸弹推广逐步展开，已形成新的

利润增长点。公司提出 17 年营收目标为 127 亿元，同比增长 10%。 

受益于国企改革和军工科研院所改制。公司大股东是航天九院，通过资产

注入已基本实现企业类经营性资产的整体上市。 

盈利预测与投资建议：预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.40/0.46/0.55 元，对

应 PE 分别为 45/40/33 倍，看好公司航天业务发展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：军品研制和交付进度低于预期；国企改革和军工科研院所改制

低于预期。 

 

 

 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,609.33 11,548.06 13,072.36 14,804.50 16,773.60 

增长率(%) 14.43% 105.87% 13.20% 13.25% 13.30% 

EBITDA(百万元) 604.59 1,024.41 926.18 1,060.90 1,285.55 

净利润(百万元) 265.37 478.37 547.19 626.39 748.27 

增长率(%) 7.68% 80.27% 14.39% 14.47% 19.46% 

EPS（元/股） 0.255 0.391 0.402 0.461 0.550 

市盈率（P/E） 70.00 38.95 45.45 39.70 33.23 

市净率（P/B） 3.38 2.16 2.18 2.07 1.95 

EV/EBITDA 31.33 21.88 28.71 24.82 20.81 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table _Excel2  资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7465 14340 19606 21387 24178  经营活动现金流 70 -252 710 802 158 

货币资金 528 892 5883 6662 7548  净利润 286 507 580 663 792 

应收及预付 3032 7398 8073 8330 9427  折旧摊销 149 275 63 75 86 

存货 3905 6040 5651 6395 7202  营运资金变动 -490 -1255 -197 -250 -1111 

其他流动资产 0 10 0 0 0  其它 125 222 264 313 390 

非流动资产 3225 5242 5379 5538 5686  投资活动现金流 -256 -368 -156 -162 -162 

长期股权投资 10 11 11 11 11  资本支出 -267 -371 -157 -163 -163 

固定资产 1696 3901 3896 3896 3896  投资变动 10 3 1 1 1 

在建工程 1055 611 611 611 611  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 439 676 847 1006 1154  筹资活动现金流 414 667 4437 139 890 

其他长期资产 25 42 14 14 14  银行借款 5235 7083 2928 518 1314 

资产总计 10690 19582 24985 26925 29864  债券融资 -4709 -6151 -420 0 0 

流动负债 4474 10035 13062 14339 16485  股权融资 1 0 2225 0 0 

短期借款 592 4378 7306 7824 9138  其他 -113 -264 -296 -378 -424 

应付及预收 2882 5657 5755 6515 7346  现金净增加额 228 47 4991 779 886 

其他流动负债 1000 1 1 1 1  期初现金余额 300 528 892 5883 6662 

非流动负债 535 728 300 300 300  期末现金余额 528 575 5883 6662 7548 

长期借款 300 300 300 300 300        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 235 428 0 0 0        

负债合计 5009 10763 13362 14639 16785        

股本 1040 1223 1360 1360 1360  
主要财务比率    资本公积 1904 4047 6135 6135 6135  

留存收益 

 

2521 3291 3838 4464 5213  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

5500 8620 11393 12019 12767  成长能力(%)      

少数股东权益 184 198 230 267 312  营业收入增长 14.4 105.9 13.2 13.3 13.3 

负债和股东权益 10693 19582 24985 26925 29864  营业利润增长 24.1 56.7 16.4 16.2 21.5 

       归属母公司净利润增长 7.7 80.3 14.4 14.5 19.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.6 17.3 17.4 17.4 17.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.1 4.4 4.4 4.5 4.7 

营业收入 5609 11548 13072 14805 16774  ROE 4.8 5.5 4.8 5.2 5.9 

营业成本 4452 9553 10799 12222 13765  ROIC 6.1 5.2 5.6 6.2 6.9 

营业税金及附加 7 34 39 44 50  偿债能力      

销售费用 73 200 227 257 291  资产负债率(%) 46.8 55.0 53.5 54.4 56.2 

管理费用 622 1011 1144 1296 1468  净负债比率 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 

财务费用 97 182 241 284 317  流动比率 1.67 1.43 1.50 1.49 1.47 

资产减值损失 28 54 25 8 39  速动比率 0.67 0.70 0.96 0.93 0.92 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -3 1 1 1 1  总资产周转率 0.55 0.76 0.59 0.57 0.59 

营业利润 328 514 598 695 844  应收账款周转率 2.95 3.13 2.43 2.81 2.81 

营业外收入 31 76 76 76 76  存货周转率 1.10 1.91 1.91 1.91 1.91 

营业外支出 1 5 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 357 585 670 766 916  每股收益 0.26 0.39 0.40 0.46 0.55 

所得税 71 79 90 103 123  每股经营现金流 0.07 -0.21 0.52 0.59 0.12 

净利润 286 507 580 663 792  每股净资产 5.29 7.05 8.38 8.84 9.39 

少数股东损益 21 28 32 37 44  估值比率      

归属母公司净利润 265 478 547 626 748  P/E 70.0 38.9 45.4 39.7 33.2 

EBITDA 605 1024 926 1061 1286  P/B 3.4 2.2 2.2 2.1 1.9 

EPS（元） 0.26 0.39 0.40 0.46 0.55  EV/EBITDA 31.3 21.9 28.7 24.8 20.8 
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Table_Research 广发军工行业研究小组 

胡正洋： 首席分析师，北京大学经济学硕士、上海交通大学机械工程及自动化学士，4 年证券从业经历，2016 年进入广发证券发展研究

中心。 

真 怡： 资深分析师，中国航空研究院燃气涡轮研究所工学硕士、西北工业大学工学学士，8 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发

展研究中心。 

赵炳楠： 分析师，哈尔滨工业大学工学学士和硕士，6 年以上军工企业工作经历，2 年以上证券从业经历，2015 年进入广发证券发展研

究中心。 

彭   雾： 联系人，复旦大学微电子与固体电子学硕士，2016年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany  广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 
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任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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