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[Table_Title] 国防军工 

传统膜业务产销两旺，军用无人机龙头启航 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016年年度报告，2016年 1-12月公司实现营业

收入 121,376.70 万元，较去年同期增长 31.45%；归属于上市公司股

东的净利润 12,277.68万元，较去年同期增长 22.68%。 

 

膜业务保持产销两旺，新项目实施进度加速推进。2016 年，公司

电容膜业务实现收入 30,477.81万元，较去年同期增长 15.12%。在电

容膜市场价格持续走低的情况下，公司努力拓展现有电容器薄膜产品

在智能电网、风力及太阳能发电、新能源汽车等高端领域的应用，加

大超薄型耐高温电容薄膜的市场推广力度。背材膜业务 2016 年实现收

入 42,903.24万元，较去年同期增长 34.30%。其中，25,000吨太阳能

电池背材膜项目设备运行稳定，50,000吨太阳能背材膜项目正在抓紧

实施中，一期工程 30,000吨设备预计 2017年下半年试生产。光学膜

业务 2016 年实现收入 47,512.87 万元，较去年同期增长 41.22%。其

中，20,000 吨光学基膜项目和年产 1.6万吨光学膜涂布项目一期工程

已投产，控股子公司东旭成增亮膜项目仍向韩国 LG电子小批量供货。 

 

航天十一院资产注入，军用无人机龙头横空出世。2016 年，公司

启动了发行股份购买彩虹无人机公司 100%、神舟飞行器公司 84%股权

的资产重组事项。重组完成后，公司控股股东将变更为航天十一院，

实际控制人变更为航天科技集团。“彩虹”系列无人机是我国批量出

口最早和出口量最大的军用无人机产品，覆盖 9个国家的 17个最终用

户，年交付国内外用户无人机 200 余架，完成科研和交付试验 1000

架次。据悉，美国国防部计划到 2050年将无人机占军机的比重提高到

40%，随着无人机在现代战争中的地位和作用日渐突出，无人机对有人

机的替代程度将不断提高，未来有望开启千亿规模的市场空间。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019年的净利润约为 1.90

亿元、2.36亿元、3.11亿元，EPS为 0.27元、0.33元、0.44元，对

应 PE为 87倍、70倍、53倍，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)   1,213.77    1,584.94    1,925.70    2,522.66  

净利润(百万元）     122.78      190.26      236.19      310.75  

摊薄每股收益(元)       0.17        0.27        0.33        0.44  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 [Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 7.09/5.28 

总市值/流通(亿元) 165.66/123.37 

12 个月最高/最低(元) 28.59/17.97 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

2017 年军工行业投资策略—业绩为王，

关注改革带来的机会 

国防军工行业周报（2017.4.17）：朝鲜半

岛紧张局势升级，风险偏好情绪得以延续 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
     

31.90  

       

81.20  

      

232.06  

      

314.81   
营业收入 

  

1,213.77  

  

1,584.94  

  

1,925.70  

  

2,522.66  

应收和预付款项 
    

596.12  

      

764.10  

      

888.56  

    

1,276.42   
减: 营业成本 

    

882.77  

  

1,144.59  

  

1,390.68  

  

1,821.79  

存货 
    

226.63  

      

330.82  

      

346.48  

      

540.78   
营业税金及附加 

     

11.84  

     

15.46  

     

18.79  

     

24.61  

其他流动资产 
    

439.54  

      

439.54  

      

439.54  

      

439.54   
营业费用 

     

44.12  

     

57.61  

     

69.99  

     

91.69  

长期股权投资 
     

16.36  

       

16.36  

       

16.36  

       

16.36   
管理费用 

    

112.00  

    

146.25  

    

177.69  

    

232.77  

投资性房地产 
     

11.87  

       

11.87  

       

11.87  

       

11.87   
财务费用 

      

8.24  

      

1.86  

     

-3.52  

     

-6.15  

固定资产和在建

工程 

  

1,800.75  

    

1,726.40  

    

1,652.05  

    

1,577.70   
资产减值损失 

     

15.70  
       -           -           -    

无形资产和开发

支出 

    

755.65  

      

755.65  

      

755.65  

      

755.65   
加: 投资收益 

     

14.47  
       -           -           -    

其他非流动资产 
      

5.02  

        

2.51  

         

-    

         

-     
公允价值变动损益        -           -           -           -    

资产总计 
  

3,883.84  

    

4,128.46  

    

4,342.57  

    

4,933.14   
其他经营损益 

     

-0.00  
       -           -           -    

短期借款 
    

118.03  
         -    

         

-    

         

-     
营业利润 

    

153.57  

    

219.17  

    

272.07  

    

357.95  

应付和预收款项 
    

245.14  

      

412.23  

      

383.59  

      

654.77   
加: 其他非经营损益 

      

9.25  
       -           -           -    

长期借款        -             -    
         

-    

         

-     
利润总额 

    

162.82  

    

219.17  

    

272.07  

    

357.95  

其他负债 
      

3.88  

        

3.88  

        

3.88  

        

3.88   
减: 所得税 

     

21.40  
       -           -           -    

负债合计 
    

367.05  

      

416.11  

      

387.46  

      

658.65   
净利润 

    

141.43  

    

219.17  

    

272.07  

    

357.95  

股本 
    

708.85  

    

1,053.72  

    

1,053.72  

    

1,053.72   
减: 少数股东损益 

     

18.65  

     

28.90  

     

35.88  

     

47.20  

资本公积 
  

2,195.18  

    

1,850.31  

    

1,850.31  

    

1,850.31   
归属母公司股东净利润 

    

122.78  

    

190.26  

    

236.19  

    

310.75  

留存收益 
    

533.26  

      

699.92  

      

906.80  

    

1,178.98   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

  

3,437.29  

    

3,603.94  

    

3,810.83  

    

4,083.01   
EBIT 

    

169.68  

    

221.03  

    

268.55  

    

351.80  

少数股东权益 
     

79.50  

      

108.40  

      

144.28  

      

191.49   
EBITDA 

    

290.15  

    

297.89  

    

345.41  

    

426.15  

股东权益合计 
  

3,516.79  

    

3,712.35  

    

3,955.11  

    

4,274.50   
NOPLAT 

    

139.03  

    

221.03  

    

268.55  

    

351.80  

负债和股东权益

合计 

  

3,883.84  

    

4,128.46  

    

4,342.57  

    

4,933.14   
净利润 

    

122.78  

    

190.26  

    

236.19  

    

310.75  

          
 

EPS 
      

0.17  

      

0.27  

      

0.33  

      

0.44  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

      

4.85  

      

5.08  

      

5.38  

      

5.76  

经营性现金流 
    

104.21  

      

192.80  

      

176.64  

      

115.17   
PE 

    

134.93  

     

87.07  

     

70.14  

     

53.31  

投资性现金流 
   

-131.92  
         -    

         

-    

         

-     
PEG 

      

3.72  

      

1.58  

      

2.91  

      

1.69  

融资性现金流 
     

49.53  

     

-143.50  

      

-25.79  

      

-32.41   
PB 4.82  4.60  4.35  4.06  

现金增加额 
     

21.83  

       

49.30  

      

150.85  

       

82.76  
  PS 

     

13.65  

     

10.45  

      

8.60  

      

6.57  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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