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2017年03月31日 

收入大幅增长，电子蓝军取得重大突破，军民融合和国企

改革典范 

  

基础数据 

上证综指 3223 

总股本（万股） 142963 

已上市流通股（万股） 90125 

总市值（亿元） 212 

流通市值（亿元） 134 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 22.3% 

主要股东 中国航天科工防御技

术研究院（中国长峰机

电技术研究设计院） 
主要股东持股比例 8.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -7 1 

相对表现 -6 -13 -6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《航天发展（000547）—军民融
合和国企改革典范，航天系电子战和
信息核心平台，中长期价值底部区
间》2017-02-19 

2、《航天发展（000547）：并购信息
安全国家队，打造航天系电子战和信
息核心平台》2017-01-03 

3、《航天发展（000547）—电子战
核心平台高增长来到，季度预告同比
口 径 大 幅 增 长 ， 建 议 买 入 》
2016-04-15 
 
 

公司发布 2016 年年报，营业收入为 20.42 亿元，较上年同期增 51.55%；归属于母

公司所有者的净利润为 2.44 亿元，较上年同期增 12.99%；基本每股收益为 0.17 元。 

1、收入大幅增长，电子蓝军取得重大突破，协同效应显著 

公司实现营业收入 20.42 亿元，比上年同期增加 51.55%。集团与公司之间协同性非常明显： 

（1）电子蓝军业务发展取得重大突破，收入同比增长 32%。积极开拓新市场，成功为火箭军、

海军、空军提供多型靶标系列产品；在射频仿真和电子战模拟领域开拓创新，核心技术竞争力

进一步增强。 

（2）通信指挥业务同比增长 98%，完成防空型号的批生产及交付任务，承担陆军、海军、战

区等重大航天项目以及兵种项目的研制、生产；顺利完成了炮兵型号产品的应用设计等项目； 

（3）电磁安防业务同比增长 12%。成功中标一批高水平的微波暗室大型项目，牢牢占据行业

龙头地位。 

（4）其他方面，发电设备业务成功中标航天企业配套设施采购项目，承接海军配套任务以及政

府机关配电设备升级改造项目；同时大力开拓国际市场，成功打入约旦、越南、菲律宾、阿联

酋和阿根廷等国市场，国际化经营收入同比实现翻倍增长。 

2、多因素导致毛利率下降，收入规模扩大改善费用率 

毛利率 38.8%，同比下降 8.7 个百分点。其中电子蓝军及电子仿真业务毛利率为 44%，主要因

本期并表航天仿真公司毛利率较低所致；电磁安防同比下降 5 个百分点，主要因市场竞争加剧、

成本上升，以及项目间差异造成。通信指控产品、发电机组等业务毛利率基本持平。 

费率方面，销售费率 2.23%，与去年持平。管理费用率 19.95%，同比下降了 2.5 个百分点，主

要因收入规模扩大所致。财务费用为 325 万元，同比下降 5%。 

3、打造航天科工系电子战和信息核心平台 

公司拟发行股份收购信息安全龙头公司锐安科技（66%股权），为公安系统企业，行业地位非常

突出，重组后与航天科工体系协同效应突出，未来业务有望拓展公安、国防、工业物联网等领

域。同时公司充分运用资本运作手段，内外开花，完善产业链布局，助力公司实现跨越式发展。

一是收购航天三院下系统仿真优质资产，夯实电子蓝军板块，布局现实增强。二是与北航团队

合资成立公司，力争成为电磁兼容领域关键企业；三是研、产协同，与集团共同建立微系统研

究所；四是现金收购江苏大洋，进军海上电子蓝军装备产品。公司各个业务板块占据军工信息

化的产业链各个重要节点，形成了公司对于军工业务领域的强大支柱，核心业务稀缺性强。 

3、军民融合和国企改革典范，注入和对外整合空间持续，中长期底部区间，目标 350 亿市值，

维持“强烈推荐-A”。 

公司是航天科工集团旗下民营上市公司和军工央企混改的稀缺平台。科工集团作为实际控制人

为公司走军民融合道路提供坚实后盾，而同时富有强激励的高管团队在航天科工集团平台下在

业务和资本领域作为空间很大，公司已经成为航天科工集团乃至我国国防工业混合所有制的典

范。公司未来确立了电子蓝军指控通信、微系统、信息安全、现实增强四个战略板块，注入和

对外整合空间持续。考虑到公司在市场中独特的稀缺地位，中长期合理市值在 350 亿，目前股

价处于底部区间，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：定增进展不及预期、政策不确定风险、市场竞争加剧、后续注入和整合低于预期。

重组推进低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1123 2042 2553 3063 3676 

同比增长 31% 82% 25% 20% 20% 

营业利润(百万元) 243 324 572 715 845 

同比增长 -7% 33% 77% 25% 18% 

净利润(百万元) 207  244  444  556  655  

同比增长 0% 18% 82% 25% 18% 

每股收益(元) 0.15  0.17  0.27  0.34  0.40  
PE 102.3  87.0  54.8  43.8  37.2  
PB 4.0  4.1  3.0  2.9  2.7   

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3888  3979  6820  7392  8094  

现金 2429  2277  4727  4881  5080  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 105  234  292  351  421  

应收款项 556  712  866  1039  1247  

其它应收款 107  20  24  29  35  

存货 587  541  667  800  960  

其他 103  195  243  292  351  

非流动资产 2897  2967  3105  3232  3349  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 241  421  579  723  856  

无形资产 174  191  171  154  139  

其他 2482  2355  2355  2354  2354  

资产总计 6785  6945  9925  10624  11443  

流动负债 838  1093  1160  1356  1591  

短期借款 100  130  0  0  0  

应付账款 413  568  710  852  1022  

预收账款 90  166  208  249  299  

其他 234  229  242  255  270  

长期负债 446  458  458  458  458  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 446  458  458  458  458  

负债合计 1283  1551  1617  1813  2049  

股本 1429  1429  1639  1639  1639  

资本公积金 3322  2997  5906  5906  5906  

留存收益 566  774  504  926  1414  

少数股东权益 186  194  259  340  435  

归属于母公司所有者权益 5316  5200  8048  8471  8959  

负债及权益合计 6785  6945  9925  10624  11443   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 171  177  221  273  323  

净利润 207  244  444  556  655  

折旧摊销 54  56  56  67  78  

财务费用 17  34  (20) (34) (36) 

投资收益 (3) (8) (135) (180) (208) 

营运资金变动 (113) (197) (201) (229) (275) 

其它 9  48  77  93  109  

投资活动现金流 1973  49  (65) (20) 8  

资本支出 (68) (87) (200) (200) (200) 

其他投资 2041  136  135  180  208  

筹资活动现金流 58  (426) 2294  (99) (131) 

借款变动 (2672) 611  (130) 0  0  

普通股增加 480  0  210  0  0  

资本公积增加 2818  (324) 2909  0  0  

股利分配 (474) (715) (715) (133) (167) 

其他 (94) 2  20  34  36  

现金净增加额 2202  (201) 2450  154  200   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1123  2042  2553  3063  3676  

营业成本 589  1250  1562  1875  2250  

营业税金及附加 6  7  8  10  12  

营业费用 25  45  57  68  82  

管理费用 253  407  508  610  731  

财务费用 4  3  (20) (34) (36) 

资产减值损失 6  14  0  0  0  

公允价值变动收益 (0) 0  0  0  0  

投资收益 3  8  135  180  208  

营业利润 243  324  572  715  845  

营业外收入 4  6  6  6  6  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 247  329  577  720  850  

所得税 31  50  68  84  99  

净利润 216  280  509  637  750  

少数股东损益 9  36  65  81  95  

归属于母公司净利润 207  244  444  556  655  

EPS（元） 0.15  0.17  0.27  0.34  0.40   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 31% 82% 25% 20% 20% 

营业利润 -7% 33% 77% 25% 18% 

净利润 0% 18% 82% 25% 18% 

获利能力      

毛利率 47.5% 38.8% 38.8% 38.8% 38.8% 

净利率 18.5% 11.9% 17.4% 18.1% 17.8% 

ROE 3.9% 4.7% 5.5% 6.6% 7.3% 

ROIC 3.9% 5.0% 5.6% 6.5% 7.3% 

偿债能力      

资产负债率 18.9% 22.3% 16.3% 17.1% 17.9% 

净负债比率 1.5% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.6  3.6  5.9  5.5  5.1  

速动比率 3.9  3.1  5.3  4.9  4.5  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 1.1  2.2  2.6  2.6  2.6  

应收帐款周转率 2.3  3.2  3.2  3.2  3.2  

应付帐款周转率 1.7  2.5  2.4  2.4  2.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.15  0.17  0.27  0.34  0.40  

每股经营现金 0.12  0.12  0.13  0.17  0.20  

每股净资产 3.72  3.64  4.91  5.17  5.47  

每股股利 0.50  0.50  0.08  0.10  0.12  

估值比率      

PE 102.3  87.0  54.8  43.8  37.2  

PB 4.0  4.1  3.0  2.9  2.7  

EV/EBITDA 35.4  28.0  16.4  13.3  11.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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