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<<农机业务低迷，明日宇航稳中有升>> 
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<<传统主业低迷，明日宇航可期>> 

2016-08-10 
 
 

航空航天向好农机下滑，三季度军品放

量可期 
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 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,471.84 3,225.30 4,020.11 

(+/-%) 38.0% 30.5% 24.6% 

净利润 473.12  660.00  855.21  

(+/-%) 88.5% 39.5% 29.6% 

摊薄 EPS 0.32 0.44 0.57 

PE 38 28 21 

资料来源：长城证券研究所 

 

 航空航天向好农机下滑，三季度军品或放量：公司 2017 年上半年实现营

业收入 4.88 亿元（+86.58%），实现归属于上市公司股东净利润 9143.70

万元（+402.15%），扣非后归属于上市公司股东净利润 7375.01 万元

（+2218.30%），EPS 为 0.0614 元。其中，专用设备制造（明日宇航）板

块实现营收 4.36 亿元，同比增长 222.91%，上半年公司努力提高机床主轴

利用率，开展难加工技术研究并且提升了装配技术，订单和交付速率得到

大幅提高。而专用设备制造（农机）板块营收同比下滑 58.88%，毛利率

也出现较大幅度下滑，主要原因为农机行业在度过黄金期之后，正进入深

度调整期。公司同时预计今年 1-9 月累计净利润或达到 2.54 亿元

（+136.58%）至 2.80 亿元（+161.48%），而得益于航空航天板块军工业务

稳步增长，三季度单季净利润有望达到 1.62 亿（+82.24%）至 1.89 亿

（+112.24%）。 

 防务业务稳中有升，成立子公司扩大产能：2017 年上半年公司防务板块

（明日宇航）实现营收 4.36 亿元，明日宇航作为公司航空航天板块的发

展平台，借“深度军民融合”上升为国家战略的东风，与央企“小核心、

大协作”项目进行了全面对接。军机方面，定位中国宇航工业后花园，在

河北、沈阳、成都、贵州、天津等中国航空航天工业重要省份分别投资建

设产业园，按照专业化细分发展的思路，积极开展平台级任务承接。民机

方面，明日宇航以中国商飞 C929 项目为牵引，以大飞机复合材料关键零

部件和大部段为切入点，开展国际业务合作，深层次技术合作，与空客、

波音、庞巴迪、以色列航空、GE、CFM、普惠、罗.罗等国际知名航空企

业以及其旗下一级供应商洽谈全面合作，同时积极参与商发 CJ-2000 前期

研制工作，抢占国产大飞机和国际转包主流市场。目前公司有 105 台五轴

数控机床、101 台四轴数控机床、58 台三轴数控机床、28 台复合材料零

部件特种加工设备等，拥有的五轴龙门机床数量在所有航空航天结构件上

市公司中位列第一，且公司五轴机床的质量和主轴转速都处于行业领先水

平。考虑到公司目前的产能充沛，我们预计十三五期间随着歼 20、运 20
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和直 20 等主战机型的加速列装，未来三年公司业绩或保持较高速增长。 

 农机业务出现下滑，未来发展预期不确定：因粮食价格下滑、国二升国三

成本上升、补贴额度下降以及去年国二农机大量去库存等原因，今年的农

机行业进入深度调整期。数据显示，今年 1-5 月，自走式谷物收获机 2.11 

万台，同比下降 21.8%，自走式玉米收获机销量 0.19 万台，同比下降 

55.9%。与此同时，今年中央农机购臵补贴压减至 186 亿元，较去年缩减

50 亿元，一定程度减弱农民购买的意愿。 

 商业航天引领产业升级，卫星业务将逐步贡献业绩：报告期内，西藏明日

宇航在卫星硬件方面完成了“明日宇航一号”卫星的技术论证与商务谈判，

具备了随时签订正式合同的条件；卫星应用方面完成了以中电科 54 所为

龙头的“信息化产业联合体”的成立，组织了卫星轨位申报与协调，完成

了运营牌照的申报，组织了行波管数字流量租赁谈判、终端产品的开发、

地面关口站的技术论证、数字加密技术论证、终端客户体验调研，为未来

天地一体化通信网络的建设奠定了坚实的市场和技术基础。根据美国航天

基金会发布的报告统计，2015 年全球航天经济总量约 3353 亿美元，其中

商业航天产业占比高达 76%。根据市场预测，到 2020 年，全球航天产业

市场总额将达到 4850 亿美元，中国市场包括运载火箭、卫星应用、空间

宽带互联网等将达到 8000 亿元人民币。明日宇航于 2016 年 12 月投资设

立控股子公司西藏宇航，将以西藏宇航为平台，利用我国高可靠性的成熟

航天货架产品和服务，通过创新商业模式，打造太空技术综合经济体。今

年 3 月，西藏明宇拟与中国空间技术研究院（航天五院）签署《重大经营

合同》，以不超过 10 亿元向航天五院订购一颗 KA 频段高通量通信卫星，

并按合同完成在轨交付。根据明日宇航卫星通信的星座发展规划，利用成

熟技术建造第一颗卫星，在 2018 年提供服务，同步开展新卫星的研制，

确保在 2019 年发射一颗国际领先水平的卫星，力争用 10 年左右的时间，

建设成具有 12 颗在轨卫星的自主可控的宽带卫星通信系统。我们认为西

藏航宇将通过国内卫星发射业务提供商进行卫星发射并自主运营，主要从

事宽带接入和增值业务，从今年起将逐步贡献业绩。 

 风险提示：重组后资产整合风险；明日宇航业绩低于预期风险；明日宇航

产品质量、准时交期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,401.04  1,791.41  2,471.84  3,225.30  4,020.11   成长性 

     
营业成本 875.80  1,195.63  1,557.17  1,990.66  2,448.77   营业收入增长 149.8% 27.9% 38.0% 30.5% 24.6% 

销售费用 64.34  53.68  119.47  155.88  194.30   营业成本增长 150.6% 36.5% 30.2% 27.8% 23.0% 

管理费用 95.55  189.09  214.09  279.34  348.18   营业利润增长 174.7% -21.9% 101.5% 40.9% 30.3% 

财务费用 10.91  36.49  44.56  44.75  46.34   利润总额增长 171.3% -16.6% 86.8% 39.5% 29.6% 

投资净收益 1.92  0.81  0.00  0.00  0.00   净利润增长 168.1% -16.6% 88.5% 39.5% 29.6% 

营业利润 334.04  260.82  525.49  740.23  964.52   盈利能力      

营业外收支 14.95  30.15  18.14  18.14  18.14   毛利率 37.5% 33.3% 37.0% 38.3% 39.1% 

利润总额 348.99  290.98  543.63  758.36  982.66   销售净利率 21.4% 13.7% 18.7% 20.0% 20.8% 

所得税 48.57  45.89  81.54  113.75  147.40   ROE 5.4% 4.3% 7.5% 9.5% 11.0% 

少数股东损益 -0.34  -5.85  -11.04  -15.40  -19.95   ROIC 41.5% 4.3% 7.5% 9.0% 10.7% 

净利润 300.75  250.94  473.12  660.00  855.21   营运效率      

资产负债表 
    （百万） 

  销售费用/营业收入 4.6% 3.0% 4.8% 4.8% 4.8% 

流动资产 2,473.47  2,595.82  3,070.33  3,557.59  4,690.03   管理费用/营业收入 6.8% 10.6% 8.7% 8.7% 8.7% 

货币资金 1,094.89  924.57  494.37  645.06  804.02   财务费用/营业收入 0.8% 2.0% 1.8% 1.4% 1.2% 

应收账款 814.34  1,118.51  1,547.51  1,931.16  2,404.75   投资收益/营业利润 0.6% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 79.79  110.67  153.11  191.07  237.93   所得税/利润总额 13.9% 15.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 372.59  329.94  717.37  621.50  1,025.48   应收账款周转率 2.63  1.85  1.69  1.69  1.69  

非流动资产 5,053.15  5,464.34  5,672.29  5,880.25  6,068.56   存货周转率 3.14  3.40  2.97  2.97  2.97  

固定资产 1,368.21  1,519.72  1,422.03  1,324.33  1,578.41   流动资产周转率 0.80  0.71  0.87  0.97  0.97  

资产总计 7,526.62  8,060.17  8,742.62  9,437.84  10,758.59   总资产周转率 0.32  0.23  0.29  0.35  0.40  

流动负债 848.58  899.78  1,120.15  1,170.76  1,656.24   偿债能力      

短期借款 204.00  120.00  54.32  39.75  219.26   资产负债率 24.9% 26.8% 27.2% 25.7% 27.1% 

应付款项 451.32  468.21  729.37  801.60  1,081.69   流动比率 2.91  2.88  2.74  3.04  2.83  

非流动负债 1,027.03  1,257.37  1,257.37  1,257.37  1,257.37   速动比率 2.48  2.52  2.10  2.51  2.21  

长期借款 767.00  1,011.07  1,011.07  1,011.07  1,011.07   每股指标（元）      

负债合计 1,875.62  2,157.15  2,377.52  2,428.13  2,913.62   EPS 0.20  0.17  0.32  0.44  0.57  

股东权益 5,651.00  5,903.01  6,365.10  7,009.71  7,844.97   每股净资产 3.75  3.90  4.22  4.66  5.24  

股本 1,490.36  1,490.36  1,490.36  1,490.36  1,490.36   每股经营现金流 0.36  0.13  (0.01) 0.35  0.22  

留存收益 646.80  872.20  1,345.32  2,005.32  2,860.53   每股经营现金/EPS 1.80  0.77  (0.03) 0.78  0.39  

少数股东权益 59.54  86.16  75.13  59.73  39.78   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7,526.62  8,060.17  8,742.62  9,437.84  10,758.59   PE 60.41  72.40  38.40  27.53  21.24  

现金流量表 
    （百万） 

  PEG 2.02  1.43  1.51  0.44  0.62  

经营活动现金流 540.76  192.70  -12.09  517.87  333.66   PB 3.25  3.12  2.89  2.61  2.33  

其中营运资本减少  -536.39  -235.56  -754.73  -422.09  -826.47   EV/EBITDA 44.85  38.20  27.44  20.99  16.70  

投资活动现金流 -971.58  -605.23  -307.87  -307.87  -307.87   EV/SALES 13.12  10.50  7.81  5.98  4.83  

其中资本支出 320.76  615.54  323.28  323.28  323.28   EV/IC 3.17  2.91  2.60  2.39  2.14  

融资活动现金流 978.44  240.60  -110.24  -59.31  133.17   ROIC/WACC 19.66  2.03  3.55  4.26  5.05  

净现金总变化 547.62  -171.93  -430.20  150.69  158.96   REP 0.16  1.43  0.73  0.56  0.42  
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