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事件： 

公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年公司实现营业收入 45.82 亿元，同比微减 0.02%；实现净利润 1.96

亿元，较上年同期增长 8.22%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 944.49  234.58  380.62  564.92  8,879.77  1,529.98  3,052.34  

增长率（%） 7.26  -30.17  -24.62  160.40  -1.10  -25.25  20.35  

毛利率（%） 10.93  -6.90  17.65  12.30  12.69  14.63  9.89  

期间费用率（%） 9.89  14.72  12.82  9.27  6.79  8.04  4.21  

营业利润率（%） 1.20  -20.85  3.84  0.96  5.85  4.52  4.81  

净利润（百万元） 17.78  -49.22  12.05  7.28  526.04  69.76  126.82  

增长率（%） 227.20  -114.67  400.09  120.06  22.61  14.55  5.22  

每股盈利（元，单季） 0.01  -0.06  0.01  0.01  0.31  0.04  0.07  

资产负债率（%） 26.83  26.24  25.55  27.81  48.11  52.44  47.76  

净资产收益率（%） 0.51  -2.10  0.39  0.27  11.16  0.95  1.72  

总资产收益率（%） 0.55  -1.54  0.38  0.23  6.06  0.47  0.85    

观点： 

 整体情况基本符合预期，单季度运营指标向好趋势明显。公司注入的一机集团核心军品资产在2016年4

季度起实现并表，并表后业绩改善明显。2季度实现营业收入30.52亿元/YoY(+20.35%)，单季度每股EPS 

0.07元，ROE1.72%、ROA0.85%，这三个指标均达到了近两年的最高值（除2016Q4季度以外），且处

于一个持续改善的过程。今年上半年综合毛利率11.47%，同比去年提升了3.25pct。 

 军品：我国陆军机械化和信息化补短板式换装+陆军转型将带来坦克装甲车辆换装市场的巨大空间。 

其一，目前我国陆军尚未实现机械化，且信息化程度仍有欠缺，按照国防和军队现代化建设“三步走”
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战略构想力争到2020年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展，仍然存在巨大的机械化和信息化补

短板式地面装备换装需求。 

其二，我国陆军转型新要求“机动作战、立体攻防、全域作战”，同时海军陆战队将调整扩编为海陆空一

体、攻防兼备的两栖作战力量，新的作战要求和作战编制体制都将进一步释放装备升级换装需求。 

其三，我国坦克凭借出口政策宽松、价格合适、效费比高等特点深受发展中国家青睐，公司也正在加大

力量积极拓展军贸产品出口市场，今年8月16日在中国兵器工业集团举办的“装甲与反装甲日”主题营

销活动中，公司有多款坦克、装甲车辆进行了现场机动表演和实弹射击，我们判断未来公司军贸市场开

拓有望取得突破。 

根据半年披露的信息，可测算出上半年公司实现坦克装甲车辆核心军品装备收入约40亿元/净利润1.9亿

元，仍是公司当前运营质量最为优质的资产；北方机械对应的火炮防务类产品收入0.89亿元/净利润-906

万元。我们判断，公司目前在手军品订单任务饱满，随着下半年军品订单结转高峰的到来，全年将实现

高速增长。 

 民品：铁路车辆行业回暖，民品板块业绩反转。公司将原归属于母公司的民品铁路车辆业务下沉到新设

立的子公司，随着2016年全国铁路货运总量见底，货车采购量触底回升，公司的铁路车辆业务也获得大

幅修复，上半年实现收入4.18亿元/净利润1523万元，收入规模已占到2016全年的81%，净利润已实现

扭亏为盈。我们预计随着公司已签在手订单的逐步兑现，下半年民品业务的表现将优于上半年，有望超

额完成营收12亿元的年度经营目标。 

结论： 

我们预计公司2017-2019年净利润分别为6.98亿元/ 9.04亿元/ 11.02亿元，每股EPS分别为0.41元/ 0.54元/ 

0.65元，对应PE分别为35X/ 27X/ 22X。公司作为我国主战重轻装坦克及装甲车辆制造基地及国内唯一8×8

轮式装甲车辆生产研制基地，具有极高的业务壁垒及不可或缺性，同时作为已列入全国混合所有制改革试点

企业的稀缺标的，未来混改确定性较强。维持公司“强烈推荐”投资评级，六个月目标价18.5元。 

风险提示： 

国防经费投入减少；军品业务订单不及预期；混改推进不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2151  9062  13360  15984  20135  营业收入 2002  10060  12761  15553  18512  

货币资金 856  5136  5984  7617  8873  营业成本 1789  8813  10919  13204  15679  

应收账款 487  937  2147  2033  2767  营业税金及附加 2  7  10  12  15  

其他应收款 5  32  40  49  58  营业费用 49  39  50  60  75  

预付款项 20  1002  1585  2673  3737  管理费用 222  796  995  1213  1444  

存货 561  1159  2428  2337  3131  财务费用 -21  -96  27  65  72  

其他流动资产 71  399  442  522  588  资产减值损失 26.23  18.14  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 1096  5012  4491  4048  3627  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 3.02  7.74  60.00  60.00  60.00  

固定资产 526.37  1553.42  2206.19 1988.00  1769.80  营业利润 -63  491  815  1053  1282  

无形资产 126  2500  2250  2025  1822  营业外收入 15.03  69.96  40.00  40.00  40.00  

其他非流动资产 1  50  0  0  0  营业外支出 1.38  5.56  50.00  50.00  50.00  

资产总计 3246  14074  17851  20032  23762  利润总额 -49  555  805  1043  1272  

流动负债合计 871  6156  9514  11506  15006  所得税 -4  59  107  140  170  

短期借款 54  225  2532  1891  3250  净利润  -45  496  698  904  1102  

应付账款 618  2057  3117  3404  4259  少数股东损益 11  0  0  -1  -1  

预收款项 38  942  1630  2747  3911  归属母公司净利润 -57  497  699  904  1103  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 97  3094  1311  1561  1774  

非流动负债合计 0  615  11  11  11  EPS（元） -0.07  0.32  0.41  0.54  0.65  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 871  6771  9525  11516  15017  成长能力           

少数股东权益 115  59  58  58  57  营业收入增长 -32.89% 402.42% 26.85% 21.87% 19.03% 

实收资本（或股

本） 
823  1690  1690  1690  1690  营业利润增长 -126.25% -880.43% 66.08% 29.21% 21.68% 

资本公积 715  3893  4771  4771  4771  归属于母公司净利润

增长 
40.77% 29.39% 40.77% 29.39% 21.97% 

未分配利润 616  1552  1562  1576  1593  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
2261  7245  8254  8444  8674  毛利率(%) 10.64% 12.40% 14.44% 15.10% 15.30% 

负债和所有者权

益  
3246  14074  17851  20032  23762  净利率(%) -2.27% 4.93% 5.47% 5.81% 5.95% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% -1.75% 3.53% 3.92% 4.51% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -2.51% 6.85% 8.47% 10.71% 12.72% 

经营活动现金流 -302  704  -1261  2999  787  偿债能力           

净利润 -45  496  698  904  1102  资产负债率(%) 27% 48% 53% 57% 63% 

折旧摊销 180.36  2699.03  0.00  218.19  218.19  流动比率      2.47     1.47     1.40     1.39    1.34  

财务费用 -21  -96  27  65  72  速动比率       1.83     1.28     1.15     1.19    1.13  

应收账款减少 0  0  -1209  114  -734  营运能力           

预收帐款增加 0  0  688  1118  1164  总资产周转率 0.60  1.16  0.80  0.82  0.85  

投资活动现金流 -68  -404  108  55  55  应收账款周转率 5  14  8  7  8  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.56  7.52  4.93  4.77  4.83  

长期股权投资减

少 
0  0  3  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  8  60  60  60  每股收益(最新摊薄) -0.07  0.32  0.41  0.54  0.65  

筹资活动现金流 174  1419  2001  -1421  415  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.24  1.02  0.50  0.97  0.74  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
2.75  4.29  4.89  5.00  5.13  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  867  0  0  0  P/E -209.28  45.13  34.91  26.98  22.12  

资本公积增加 0  3178  878  0  0  P/B 5.26  3.37  2.96  2.89  2.81  

现金净增加额 -196  1720  848  1632  1257  EV/EBITDA 114.46  6.30  15.98  11.96  10.58   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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