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公司投资评级 持有 

当前股价 97.91 

 

基础数据 

深证成指 10229.19 

 
总股本（亿） 0.45 

流通 A股（亿） 0.11 

流通 A股市值（亿） 11.06 

每股净资产（元） 11.50 

PE 84.56 

PB 8.51 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 晨曦航空 沪深300

事件回顾： 
公司发布 2016 年年报。报告期内，公司实现营业收入 2.04 亿元，同

比增长 1.69%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.52 亿元，同比增长
4.10%；基本每股收益 1.55 元/股，同比增长 4.03%。 
投资要点： 
 营收产品结构变化较大，激光捷联惯导增长迅速 

公司主要经济指标整体平稳，但营收产品结构变化较大。航空发动机
电子产品收入为4636万元，同比增长16.23%。增长原因主要为2016年公司
获得了较多的航空发动机电子产品合同订单并如期交付，其中公司新研产
品飞控计算机形成批量生产，销售价格与销量均较高。在航空惯性导航产
品中，挠性捷联惯导、光纤捷联惯导营收均有不同程度的下降，但激光捷
联惯导收入为6394.92万元，同比增长63.62%，是该类产品最大的增长动
力，主要原因为本年公司获得的激光捷联惯导系统合同订单较多。专业技
术服务较上年增长547.31万元，同比增长137.37%。该业务主要是为客户
提供航空惯性导航、发动机电子领域相关的专业技术服务，由于需求具有
不确定性，因此该收入在各年存在一定波动。 
 航空惯性导航技术成熟，军工无人机将成公司未来发展新领域 

惯性导航是目前唯一的既是自主式导航又能提供动态完整信息的导
航方式，是航空导航领域中不可替代的导航方式。公司拥有一批专业的技
术团队，在该领域具有独立的知识产权和关键技术，具有较高的技术门槛。
公司在掌握惯性导航核心技术并形成相应成熟产品系列之后，进一步融合
多传感器惯性导航技术和飞行控制技术，成功开发了无人机产品，第一代
无人机作为无人靶机，已经成功地进入军方靶机市场。未来将在第一代无
人机基础上，开发具有高智能、可扩展多功能的无人机系统，将较大的拓
展公司的市场领域。 
 公布 2017 年一季度报告，业绩波动主要因为应收账款计提减值损失 

公司同时公布2017年第一季度报告，公司实现营收3477.65万元，同
比增长18.67%，实现净利润375.06万元，同比下降2.56%。公司营收增高
的主要原因是销售订单较去年同期上升，但净利润下降的主要原因为公司
应收账款增长较快，计提的坏账损失增加，但由于公司主要客户均为军方
与国内A股上市公司及其子公司，应收账款回收风险较小，目前尚未发生
坏账。 
 风险提示： 军品订单业务波动，应收账款减值损失确认 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 200.28  203.67  244.41  290.85  340.29  

增长率（%） 7.70% 1.69% 20.00% 19.00% 17.00% 

净利润（百万） 50.37  52.44  65.41  78.52  92.43  

增长率（%） 8.68% 4.10% 24.74% 20.05% 17.72% 

每股收益（元） 1.114  1.160  1.447  1.737  2.045  

市盈率（P/E） 87.86  84.40  67.66  56.36  47.88  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司半年营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司半年净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：：公司半年营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司半年销售毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司半年研发投入情况（单位：亿元）  图 6：半年主营业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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