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Table_ Title  

天银机电（300342.SZ） 

军民双主业持续快速增长，业绩符合预期 
Tabl e_Summary  公司 2017 年上半年实现营业收入 3.78 亿元，同比增长 24.95%，实现归母

净利润 9212 万元，同比增长 28.14%，扣非归母净利润同比增长 31.26%。 

核心观点： 

军民双主业实现快速增长，业绩符合预期。一方面，民品冰箱压缩机零配

件业务实现营收 3.16 亿元，同比增长 18.4%，营收占比仍高达 83.6%；一

方面，军工电子业务持续快速增长，实现营收 6181 万元，同比增长 74.0%，

净利润 2701 万元，同比增长 113.5%，营收和净利润占比继续提升。毛利

率保持平稳，民品同比下降 0.1 个百分点，军品同比提升 0.07 个百分点。 

军工业务进入快速成长期，有望持续快速增长。公司军工电子传统业务保

持了良好发展和行业优势地位，并在市场开拓方面取得显著成效。其中，

雷达目标模拟器市占率进一步提升，获得新客户大额订单；高速信号处理

产品获得新客户批量采购；航电产品随型号推进开始贡献利润；卫星光学

敏感器拓展新客户取得成效；讯析电子产品首次在海军某重点工程成功应

用。未来有望受益于军民融合国家战略和国防信息化建设，持续快速增长。 

新能效标准实施驱动家电业务快速增长。公司节能型产品变频控制器和迷

你型整体式 PTC 启动器分别同比增长 101%和 24%。公司已完成无功耗启

动器和变频控制器产能扩建及自动化生产线改造，未来有望持续快速增长。 

向军工业务板块实施限制性股权激励，充分激发活力。公司向军工板块管

理人员和核心技术人员以 8.30 元/股一次性授予限制性股票 489 万股，有

利于充分调动军工板块经营的主动性和积极性，以及吸引和保留核心人才。

解锁条件提出军工板块净利润加速增长，彰显对军工业务发展前景的信心。 

盈利预测及投资建议：预计 17-19 年 EPS 为 0.51/0.65/0.82 元，按最新收

盘价计算对应 PE 为 28/22/17 倍。看好民品业务受益于家电新能效标准实

施带来的持续性增长，以及军品业务在军民融合和国防信息化建设大背景

下的发展前景，维持“买入”评级。 

风险提示：军品研制和交付不达预期，业绩承诺完成情况低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 533.77 654.48 823.94 1,009.94 1,228.29 

增长率(%) 30.45% 22.61% 25.89% 22.57% 21.62% 

EBITDA(百万元) 169.63 213.02 279.51 353.02 439.01 

净利润(百万元) 109.60 165.28 217.42 277.26 352.10 

增长率(%) 20.43% 50.80% 31.55% 27.52% 26.99% 

EPS（元/股） 0.548 0.503 0.509 0.649 0.824 

市盈率（P/E） 83.94 45.72 28.29 22.18 17.47 

市净率（P/B） 10.71 6.18 4.54 3.77 3.10 

EV/EBITDA 53.13 33.96 21.04 16.51 12.83 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table _Excel2  资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 605 900 1221 1487 1799  经营活动现金流 92 120 -29 170 220 

货币资金 193 353 371 454 553  净利润 126 166 217 277 352 

应收及预付 319 420 680 833 1013  折旧摊销 24 25 27 29 31 

存货 86 105 148 177 211  营运资金变动 -61 -70 -280 -141 -165 

其他流动资产 7 23 23 23 23  其它 3 -1 6 4 2 

非流动资产 446 573 567 563 558  投资活动现金流 -209 -151 -22 -22 -22 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -51 -42 -22 -22 -22 

固定资产 158 174 166 157 145  投资变动 -158 -96 0 0 0 

在建工程 26 36 45 55 65  其他 0 -13 0 0 0 

无形资产 228 334 330 326 322  筹资活动现金流 -50 190 69 -64 -100 

其他长期资产 34 29 25 25 25  银行借款 112 139 73 28 -95 

资产总计 1051 1473 1788 2051 2357  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 147 220 403 389 343  股权融资 0 232 0 0 0 

短期借款 6 29 102 130 36  其他 -161 -181 -4 -92 -5 

应付及预收 142 188 298 255 304  现金净增加额 -166 160 18 84 98 

其他流动负债 0 3 3 3 3  期初现金余额 359 193 353 371 454 

非流动负债 11 16 16 16 16  期末现金余额 193 353 371 454 553 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 11 16 16 16 16        

负债合计 158 236 419 404 359        

股本 200 329 427 427 427  
主要财务比率    资本公积 340 476 476 476 476  

留存收益 

 

314 413 447 724 1076  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

859 1223 1355 1632 1984  成长能力(%)      

少数股东权益 34 14 14 14 14  营业收入增长 30.5 22.6 25.9 22.6 21.6 

负债和股东权益 1051 1473 1788 2051 2357  营业利润增长 38.0 32.0 31.8 27.9 27.3 

       归属母公司净利润增长 20.4 50.8 31.6 27.5 27.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 38.5 39.7 41.5 42.9 44.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 23.6 25.3 26.4 27.5 28.7 

营业收入 534 654 824 1010 1228  ROE 12.8 13.5 16.0 17.0 17.7 

营业成本 328 395 482 576 686  ROIC 18.2 17.9 19.9 21.2 23.8 

营业税金及附加 3 6 6 7 9  偿债能力      

销售费用 12 14 17 21 26  资产负债率(%) 15.1 16.0 23.4 19.7 15.2 

管理费用 45 53 66 81 99  净负债比率 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 

财务费用 -2 -5 -1 1 -3  流动比率 4.11 4.09 3.03 3.83 5.24 

资产减值损失 3 2 2 1 1  速动比率 3.52 3.60 2.65 3.36 4.61 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.55 0.52 0.51 0.53 0.56 

营业利润 145 191 252 322 410  应收账款周转率 1.88 1.87 1.87 1.87 1.87 

营业外收入 4 4 4 4 4  存货周转率 3.51 3.25 3.25 3.25 3.25 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 148 195 255 326 414  每股收益 0.55 0.50 0.51 0.65 0.82 

所得税 23 29 38 49 62  每股经营现金流 0.46 0.36 -0.07 0.40 0.51 

净利润 126 166 217 277 352  每股净资产 4.29 3.72 3.17 3.82 4.65 

少数股东损益 16 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 110 165 217 277 352  P/E 83.9 45.7 28.3 22.2 17.5 

EBITDA 170 213 280 353 439  P/B 10.7 6.2 4.5 3.8 3.1 

EPS（元） 0.55 0.50 0.51 0.65 0.82  EV/EBITDA 53.1 34.0 21.0 16.5 12.8 
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