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Table_ Title  
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业绩符合预期，看好军民品双驱动全年业绩增长 

Tabl e_Summary  公司 2017 年上半年实现营业收入 45.8 亿元，同比下降 0.02%，归母净利

润 1.96 亿元，同比增长 8.22%。 

核心观点： 

营收平稳，净利润稳步增长，业绩符合预期。报告期内，公司军品科研生

产积极推进，民品车辆业务实现突破，营收基本持平，净利润稳步增长。

其中，子公司北方创业、北方机械和路通弹簧公司分别实现营收 4.18 亿元、

0.89 亿元和 0.75 亿元，分别实现净利润 1523 万元、-906 万元和 64 万元，

其他营收和净利润部分主要由军品车辆业务贡献。营收完成全年计划的

45.3%。 

军品业务受益于陆军装备升级换代和军贸市场开拓。公司军品业务主要为

轮履两大系列装甲车、火炮等产品，面对军队改革尤其是陆军转型建设的

新机遇，有望充分受益于陆军装备的补课式换装以及部队转型带来的新型

装备需求的增长。军贸方面，公司产品具有价格合适、效费比高等特点，

技术水平已赶超国际同类产品，面向发展中国家具有广阔的市场空间。 

民品业务有望迎来反弹。公司在稳固国铁车市场份额基础上，强化自备车

市场开发，率先启动了神华集团铝合金 C80 敞车的生产，合同金额 7.2 亿

元，为全年民品业绩反弹提供保障。在“一带一路”战略下，公司依托兵

器工业集团积极拓展海外业务，有望带来新增量。另外，公司拟投资设立

子公司拓展高机动战术车辆产品，在军、民用领域都具有广阔市场空间。 

受益于兵器工业集团的国企改革和科研院所改制。兵器工业集团 17 年初印

发了混改指导意见，公司作为兵器工业集团车辆板块上市公司，未来有望

进一步受益于集团的国企改革和军工科研院所改制。 

投资建议和盈利预测：预计 17-19 年 EPS 为 0.35/0.42/0.50 元，按最新收

盘价计算对应 PE 为 39/33/27 倍。看好公司军品发展前景和民品业绩弹性，

业绩兵器工业集团国企改革和研究所改制的积极影响，维持“买入”评级。 

风险提示：军品订单具有不确定性；军工改革和科研院所改制低于预期。 
 

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

营业收入（百万元） 2,002.28 10,059.89 11,847.32 14,095.81 16,781.89 

增长率(%) -32.89% 402.42% 17.77% 18.98% 19.06% 

EBITDA(百万元) -2.86 671.90 901.21 1,010.66 1,141.49 

净利润(百万元) -56.66 496.51 594.60 712.29 849.28 

增长率(%) -128.16% 976.35% 19.76% 19.79% 19.23% 

EPS（元/股） -0.069 0.294 0.352 0.422 0.503 

市盈率（P/E） —— 46.18 39.13 32.66 27.40 

市净率（P/B） 6.46 3.16 2.99 2.74 2.49 

EV/EBITDA —— 26.82 19.42 15.95 12.68 

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 2151 9062 9866 11944 14433  经营活动现金流 -302 704 898 1456 1680 

货币资金 856 5136 5767 7144 8796  净利润 -45 496 595 712 849 

应收及预付 663 2368 2664 3168 3771  折旧摊销 57 267 365 363 362 

存货 561 1159 1037 1233 1467  营运资金变动 -337 -72 -14 434 520 

其他流动资产 71 399 399 399 399  其它 23 13 -48 -53 -51 

非流动资产 1096 5012 4747 4484 4222  投资活动现金流 -68 -404 -28 -28 -28 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -71 -382 -36 -36 -36 

固定资产 526 1553 1256 959 661  投资变动 3 -160 8 8 8 

在建工程 408 871 971 1071 1171  其他 0 138 0 0 0 

无形资产 126 2500 2432 2366 2302  筹资活动现金流 174 1419 -240 -51 0 

其他长期资产 36 88 88 88 88  银行借款 54 207 -225 0 0 

资产总计 3246 14074 14613 16428 18655  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 871 6156 6151 7254 8632  股权融资 0 2998 0 0 0 

短期借款 54 225 0 0 0  其他 120 -1786 -15 -51 0 

应付及预收 817 5931 6151 7254 8632  现金净增加额 -196 1720 631 1378 1652 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 1216 856 5136 5767 7144 

非流动负债 0 615 615 615 615  期末现金余额 1020 2575 5767 7144 8796 

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 0 615 615 615 615        

负债合计 871 6771 6766 7869 9246        

股本 823 1690 1690 1690 1690  
主要财务比率    资本公积 715 3893 3893 3893 3893  

留存收益 

 

713 1648 2192 2904 3753  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

2261 7245 7789 8501 9350  成长能力(%)      

少数股东权益 115 59 59 59 59  营业收入增长 -32.9 402.4 17.8 19.0 19.1 

负债和股东权益 3246 14074 14613 16428 18655  营业利润增长 -126.3 880.4 22.4 21.9 20.9 

       归属母公司净利润增长 -128.2 976.3 19.8 19.8 19.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 10.6 12.4 12.9 13.0 13.0 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 -2.3 4.9 5.0 5.1 5.1 

营业收入 2002 10060 11847 14096 16782  ROE -2.5 6.9 7.6 8.4 9.1 

营业成本 1789 8813 10319 12268 14597  ROIC -3.6 15.3 23.3 41.5 118.2 

营业税金及附加 2 7 9 10 12  偿债能力      

销售费用 49 39 46 55 65  资产负债率(%) 26.8 48.1 46.3 47.9 49.6 

管理费用 222 796 937 1115 1328  净负债比率 -0.3 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 

财务费用 -21 -96 -75 -97 -120  流动比率 2.47 1.47 1.60 1.65 1.67 

资产减值损失 26 18 18 19 21  速动比率 1.80 1.12 1.24 1.28 1.31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 3 8 8 8 8  总资产周转率 0.60 1.16 0.83 0.91 0.96 

营业利润 -63 491 601 733 886  应收账款周转率 3.75 11.84 11.84 11.84 11.84 

营业外收入 15 70 70 70 70  存货周转率 3.05 9.95 9.95 9.95 9.95 

营业外支出 1 6 6 6 6  每股指标（元）      

利润总额 -49 555 666 797 951  每股收益 -0.07 0.29 0.35 0.42 0.50 

所得税 -4 59 71 85 101  每股经营现金流 -0.37 0.42 0.53 0.86 0.99 

净利润 -45 496 595 712 849  每股净资产 2.75 4.29 4.61 5.03 5.53 

少数股东损益 11 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 -57 497 595 712 849  P/E —— 46.2 39.1 32.7 27.4 

EBITDA -3 672 901 1011 1141  P/B 6.5 3.2 3.0 2.7 2.5 

EPS（元） -0.07 0.29 0.35 0.42 0.50  EV/EBITDA —— 26.8 19.4 16.0 12.7 
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