
 

1/ 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 航天发展(000547) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 综合 

 

 
 

[Table_Main] 
四大板块稳步推进，科工集团混改标兵 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,042 2,573 3,149 3,790 

同比(+/-%) 81.9% 26.0% 22.4% 20.4% 

净利润(百万元) 244.02 312.07 378.14 445.81 

同比(+/-%) 17.6% 27.9% 21.2% 17.9% 

毛利率(%) 38.5% 36.8% 35.4% 33.6% 

净资产收益率(%) 4.7% 5.7% 6.6% 7.3% 

摊薄每股收益（元） 0.17 0.22 0.26 0.31 

P/E 71 55 46 39 

P/B 3.3 3.2 3.0 2.8 
 

事件：公司公告称，2017 年上半年实现营收 8.78 亿元，同比增长 13.56%；

实现归母净利润 1.16 亿元，同比增长 18.10%。 

 

投资要点： 

 上半年电子蓝军与电磁工程增长明显，四大板块业务稳步推进：作为航

天科工集团二级成员单位，公司依据科工集团规划定位四大主业板块：电

子蓝军和电磁工程、指控通信及装备、网络信息安全、微系统。其中，前

两板块是目前公司主要业绩贡献点，充分受益我国军工信息化深入推进；

后两板块业务公司在稳步推进和筹建中。1）电子蓝军与电磁工程：以南

京长峰、欧地安为本，先后收购北京仿真公司、江苏大洋，设立北京恒容

电磁，打造全方位产品。该板块业务业绩增长明显，2017 年上半年电子蓝

军和仿真营收同比增长 53%，电磁防护营收同比增长 37%。2）指控通信

及装备：原闽福发业务，借助科工集团军工背景，形成明确的业务增量机

会。2017 年上半年通信产业营收同比下降 9%。3）网络信息安全：随着网

安领域受到国家层面高度重视，国家网络安全由国家主导是必然趋势，尽

管报告期终止锐安科技的收购工作，我们预计未来公司建造网络安全央企

的决心仍将坚定不移。4）微系统：为更好配套科工集团的武器系统，公

司拟联合科研院所、产业链优势公司、政府产业基金，共同投资设立微系

统研究院，着力推进射频电子产品的微小型化、芯片化及综合化。 

 混合所有制基因显著，后续有望充分进程加快的国企混改。公司是科工

集团第一家混合所有制上市公司，股权结构、董事会成员、高管构成均具

有明显的混合所有制特点：航天科工集团持股比例较低，一致行动人持股

29%；董事会成员有 3 名来自原闽福发公司；公司主要企业经营负责人，

有较多来自非完全国有或非国有的高级管理人员。我们认为，基于公司上

述一系列混合所有制的基因，后续有望充分受益进程加快的国企混改。 

 投资建议：由于公司终止收购锐安科技，我们下调 2017-2019 年净利润

分别至 3.12、3.78、4.46 亿元，EPS 调至 0.22、0.26 和 0.31 元，现价对应

55、46、39 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：电子蓝军和电磁工程、指控通信及装备两板块业务增长缓慢；

网安和微系统业务进展不及预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 12.09 

一年最低/最高价 9.23/18.49 

市净率（倍） 3.29 

流通 A 股市值（百

万元） 

12,271 

基础数据  

每股净资产（元） 3.67 

资本负债率（%） 23.82 

总股本（百万股） 1,430 

流通 A 股（百万股） 1,015 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 收购锐安科技，聚焦四大产 

业板块 -20170313 
 

[Table_Author] 2017 年 09 月 04 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3978.7  5285.0  5363.7  6389.4    营业收入 2042.1  2572.9  3149.2  3790.3  

现金 2277.3  2353.1  2315.2  2334.1    营业成本 1249.6  1613.1  2018.8  2498.5  

应收款项 965.4  1293.2  1459.8  1831.0    营业税金及附加 6.7  12.9  15.7  19.0  

存货 541.3  1100.5  1144.5  1560.5    营业费用 45.5  51.5  59.8  68.2  

其他 194.8  538.2  444.2  663.7    管理费用 431.0  495.2  573.2  650.7  

非流动资产 2966.7  3016.1  3030.7  3024.2    财务费用 3.3  23.3  34.6  29.3  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 8.4  5.0  6.7  5.8  

固定资产 446.2  502.0  522.9  522.8    其他 9.7  1.4  1.4  1.4  

无形资产 190.5  184.2  177.8  171.5    营业利润 324.1  383.3  455.0  531.8  

其他 2330.0  2330.0  2330.0  2330.0    营业外净收支 5.2  4.3  4.7  4.5  

资产总计 6945.5  8301.1  8394.4  9413.6    利润总额 329.2  387.7  459.7  536.3  

流动负债 1093.4  2167.7  1969.4  2598.2    所得税费用 49.7  48.5  57.5  67.0  

短期借款 130.0  890.8  499.1  719.9    少数股东损益 35.5  27.1  24.1  23.5  

应付账款 618.0  798.8  916.9  1186.0    归属母公司净利润 244.0  312.1  378.1  445.8  

其他 345.4  478.1  553.4  692.3    EBIT 332.9  406.6  487.9  560.3  

非流动负债 457.9  467.9  477.9  492.9    EBITDA 385.2  457.9  542.0  616.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 457.9  467.9  477.9  492.9    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1551.3  2635.5  2447.3  3091.1    摊薄每股收益(元) 0.17  0.22  0.26  0.31  

少数股东权益 194.2  215.9  232.8  251.6    每股净资产(元) 3.64  3.81  4.00  4.25  

归属母公司股东权益 5200.0  5449.7  5714.4  6071.0    发行在外股份(百万股） 1429.6  1429.6  1429.6  1429.6  

负债和股东权益总计 6945.5  8301.1  8394.4  9413.6    ROIC(%) 4.7% 5.5% 6.2% 6.9% 

            ROE(%) 4.7% 5.7% 6.6% 7.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.5% 36.8% 35.4% 33.6% 

经营活动现金流 176.6  -530.8  540.9  -57.7    EBIT Margin(%) 16.3% 15.8% 15.5% 14.8% 

投资活动现金流 48.8  -91.7  -73.7  -55.0    销售净利率(%) 11.9% 12.1% 12.0% 11.8% 

筹资活动现金流 -426.0  698.3  -505.1  131.6    资产负债率(%) 22.3% 31.7% 29.2% 32.8% 

现金净增加额 -200.6  75.8  -37.9  19.0    收入增长率(%) 81.9% 26.0% 22.4% 20.4% 

企业自由现金流 311.0  -605.5  494.1  -92.0    净利润增长率(%) 17.6% 27.9% 21.2% 17.9% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所
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