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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 495  693  1,039  1,610  
（+/-） 21.3% 40.0% 35.0% 30.0% 
净利润 41  60  89  142  

（+/-） 2.8% 46.0% 49.9% 59.2% 

EPS(元) 0.05  0.08  0.12  0.19  

P/E 256.91  122.20  81.53  51.20  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 航空培训业务增长较快，未来市场空间十分可观 

2016 年，公司航空培训业务实现收入 13,280.97 万元，较去年同期增长 

48.10%。目前公司拥有昆明、天津、新加三大培训基地，以及 B737/A320 机

型和全球首台 EC135 直升机模拟机，未来将形成 15-20 台的模拟机培训

规模。为了完善航空培训产业链布局，公司 2016 年通过收购罗克韦尔柯林

斯海特部分股权并增资的方式涉足航空培训产业上游的飞行模拟设备研制

领域，进军全球民用模拟机制造销售市场。航空培训业务的服务对象为航空

公司等单位。根据各航空公司飞机驾驶员训练大纲中关于模拟机定期复训小

时的一般规定，飞机驾驶员每 6 个日历月需进行一次全动模拟机的定期复训

和训练检查，否则飞行执照失效就不能执行飞行任务。因此，保持资格的定

期复训和训练检查占整个培训业务的比重较大。同时，由于飞行员数量在可

预期的未来还将稳步增长，航空培训具有刚性需求，未来市场空间十分可观。 

 芯片制造已达世界先进水平，有望成为公司新的盈利增长点 

目前第二代半导体集成电路国际水平为：晶圆直径 6 吋，线宽 90nm。国内

目前研发线的晶圆直径 4 吋，线宽 150nm。海威华芯生产线的晶圆直径 6

吋，线宽 150nm，填补了国内的空白，达到世界先进水平。第三代半导体

集成电路国际水平为：生产的晶圆直径 4 吋，研发的晶圆直径 6 吋，线宽

150-250nm。海威华芯生产的晶圆直径 6 吋，线宽 150-250nm，属于国际

最先进水平。在集成电路领域，随着国家战略层面支持力度的加大、以及巨

大的需求和应用市场，我国将有望集中优势力量一举实现弯道超车和占位领

跑。根据预测，到 2020 年，第三代半导体技术的应用将催生我国多个领域

均出现上万亿元的潜在市场价值，届时将催生巨大市场应用空间，公司有望

充分受益，微电子业务也有望成为公司新的盈利增长点。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 0.60 亿元、0.89 亿元、1.42 亿

元，EPS 分别为 0.08 元、0.12 元、0.19 元，对应的 P/E 分别为 122x、82x、

51x，给予公司“增持”评级。 

 风险提示  

军品订单延期风险；芯片项目投产进度不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 
资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,338  2,805  3,507  4,383  经营活动现金流 52  57  63  69  

货币资金 1,255  1,312  1,375  1,444  净利润 34  53  82  135  

应收账款 528  739  1,108  1,718  折旧摊销 106  107  108  109  

其它应收款 31  43  65  100  财务费用 31  42  62  97  

预付账款 14  19  29  44  投资损失 -6  -7  -7  -7  

存货 321  417  542  705  营运资金变动 323  385  602  728  

其他 189  275  388  372  其它 -436  -522  -785  -993  

非流动资产 3,588  3,946  4,341  4,775  投资活动现金流 -501  0  0  0  

长期股权投资 37  37  37  37  资本支出 400  480  566  651  

固定资产 1,372  1,441  1,513  1,589  长期投资 37  37  37  37  

无形资产 174  176  177  179  其他 -937  -516  -603  -688  

其他 2,005  2,293  2,614  2,971  筹资活动现金流 698  0  0  0  

资产总计 5,925  6,752  7,848  9,159  短期借款 146  175  211  263  

流动负债 413  496  595  744  长期借款 1,041  1,249  1,499  1,798  

短期借款 146  175  211  263  其他 -489  -1,424  -1,709  -2,062  

应付账款 148  170  204  255  现金净增加额 249  57  63  69  

其他 119  150  180  225       

非流动负债 1,378  1,392  1,406  1,420       

长期借款 1,041  1,249  1,499  1,798  成长能力     

其他 337  143  -93  -378  营业收入 15.45% 40.00% 50.00% 55.00% 

负债合计 1,791  1,888  2,001  2,164  营业利润 -0.25% 105.57% 106.14% 96.81% 

少数股东权益 493  498  503  508  归属母公司净利

润 

2.81% 45.98% 49.89% 59.24% 

归属母公司股东权益 3,640  4,365  5,343  6,486  获利能力     

负债和股东权益 5,925  6,752  7,848  9,159  毛利率 48.44% 49.54% 51.22% 52.80% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 8.24% 8.59% 8.59% 8.82% 

营业收入 495  693  1,039  1,610  ROE 0.86% 1.17% 1.54% 2.11% 

营业成本 255  350  507  760  偿债能力     

营业税金及附加 17  24  36  54  资产负债率 30.23% 27.96% 25.50% 23.63% 

销售费用 15  21  31  48  流动比率 565.66% 565.66% 589.23% 589.23% 

管理费用 158  222  332  515  速动比率 488.00% 481.53% 498.09% 494.44% 

财务费用 31  42  62  97  营运能力     

资产减值损失 8  9  10  11  总资产周转率 0.09  0.11  0.14  0.19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 0.98  1.09  1.12  1.14  

投资净收益 6  7  8  8  应付账款周转率 1.86  2.20  2.71  3.31  

营业利润 16  33  68  133  每股指标(元)     

营业外收入 32  38  42  44  每股收益 0.05  0.08  0.12  0.19  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.07  0.08  0.08  0.09  

利润总额 47  71  109  177  每股净资产 5.46  6.43  7.73  9.24  

所得税 14  18  27  42  估值比率     

净利润 34  53  82  135  P/E 256.91  122.20  81.53  51.20  

少数股东损益 -7  -7  -7  -7  P/B 2.53  1.50  1.24  1.04  

归属母公司净利润 41  60  89  142  EV/EBITDA 75.05  56.26  45.02  33.01  

EBITDA 147  139  175  242       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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