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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,719 

流通股本(百万股) 1,596 

市价(元) 9.37 

市值(百万元) 25,480 

流通市值(百万元) 14,952 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5609.33 11548.06 13553.57 15839.38 18234.90 

增长率 yoy% 14.43% 105.87% 17.37% 16.86% 15.12% 

净利润 265.37 478.37 556.83 646.23 748.45 

增长率 yoy% 7.68% 80.27% 16.40% 16.05% 15.82% 

每股收益（元） 0.10 0.18 0.20 0.24 0.28 

每股现金流量 0.03 -0.09 -0.41 -0.03 -0.06 

净资产收益率 5.03% 5.75% 6.38% 7.01% 7.65% 

P/E 93 52 46 39 33 

PEG 12.50 0.66 2.79 2.46 2.15 

P/B 4.58 291 2.76 2.61 2.46 

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，上半年实现营业收入 55.83 亿元，同比
增长 18.53%，实现归母净利润 2.09 亿元，同比增长 30.71%。 

 公司是航天电子行业配套龙头。公司航天类产品以配套为主，经过多年发
展，已经形成航天测控通信、机电组件、集成电路、惯性导航四大传统优
势专业，始终在行业领域内保持国内领先水平，并保持着较高的配套比例，
市场份额基本呈现稳中有升态势。2016 年实施重大资产重组，新增电线
电缆业务，主业进一步拓展，形成测控通信、机电组件、集成电路、惯性
导航和电线电缆五大业务板块，盈利能力提升，业绩实现较大增长。 

 受益我国航天产业快速发展，公司航天军品收入保持增长。公司主要业务
隶属于航天产业，该产业是国家战略性产业，目前处在高速发展期。201
6 年，公司完成了长征五号、长征七号首飞以及神舟十一号与天宫二号交
会对接为代表的各项科研生产任务，为近几年来承担航天型号发射任务最
多的一年。相应的，公司近几年的营业收入也实现了较大幅度增长。201
7 年上半年，公司累计交付整机产品、电连接器、继电器、军品电路 102
万多只(套)，生产军用电缆 6442km。从分业务收入占比来看，公司军品
业务贡献绝大多数收入，2016 年占比总营业收入的 61%。预计未来相当
长的一段时间内，军民领域仍然将是公司的主要收入来源。 

 无人机与精确制导等系统级产品有望成为未来业绩助推器。公司总装的系
统级产品包括无人机和精确制导产品。相比分系统及零部件生产，总装系
统级产品毛利率较高。公司主业以配套产品为主，毛利率较低。而无人机
和精确制导领域竞争优势明显，发展迅速，未来有望成为公司业绩的助推
器，打造新的利润增长极。2016 年，公司具有装备发展部无人机研制生
产资质，是全军无人机型谱项目研制总体单位及无人机系统集中采购合格
供应商名录单位，多个型谱无人机多次以第一名成绩中标军方采购，公司
无人机产业已形成公司新的利润增长点。精确制导炸弹是航天科技集团唯
一总体单位，“飞腾”系列产品具有一定的国际知名度。 

 公司作为航天九院旗下的唯一上市公司，平台价值凸显。公司是航天九院
旗下唯一的上市平台，同时也是航天科技集团航天电子专业领域整体上市
试点单位 。2016 年通过重大资产重组注入了航天电工 100%股权、时代
光电 58.73%股权、时代激光 50%股权、时代惯性 95.23%股权以及航天
时代技改资产、北京兴华经营性资产及负债、陕西导航经营性资产及负债、
陕西苍松惯性导航生产制造相关经营性资产及负债等九院旗下企业类资
产。我们认为，若将来九院旗下资产继续注入上市公司体内，则有望进一
步增厚上市公司业绩。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年分别实现归母净利润 5
56.83、646.23、748.45 百万元，对应 eps 分别为 0.20、0.24、0.28 元/
股。参考可比公司估值，同时基于我国航天产业高速发展背景以及航天九
院整体上市的预期，给予公司 2017 年 55 倍估值，参考目标价 11 元，首
次覆盖，给予买入评级。 

 风险提示：武器装备配套市场竞争加剧风险；客户列装计划调整风险；产
品研发进度和成果不及预期的风险；电线电缆行业产能过剩风险。 
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1.公司是航天电子行业龙头    

1.1 公司的历史沿革与股权结构 

 历史沿革：公司前身是 1986 年 11 月设立的武汉电线股份公司，1995

年 11 月在上海证券交易所挂牌交易。1999 年中国运载火箭技术研究院

（航天一院）通过受让股权的方式成为公司第一大股东，公司更名为长

征火箭技术股份有限公司。2004 年航天一院将其持有的公司股份以行

政划转至中国航天时代电子公司（航天九院），此后公司的控股股东变更

为航天九院，实际控制人仍为中国航天科技集团。2009 年正式更名为航

天时代电子技术股份有限公司。 

 完成重大资产重组，形成五大业务板块。2016 年，公司以每股 16.47

元向航天时代、北京兴华、陕西苍松、陕西导航、航天创投、中国建投、

恒隆景、镇江国投和上缆所共计发行 1.83 亿股股票，收购上述单位所持

有的航天电工 100%股权、时代光电 58.73%股权、时代激光 50%股权、

时代惯性 95.23%股权以及航天时代技改资产、北京兴华经营性资产及

负债、陕西导航经营性资产及负债、陕西苍松惯性导航生产制造相关经

营性资产及负债。2017 年 2 月，公司成功完成发行股份募集配套资金工

作，共募集资金 22.58 亿元。完成收购后，公司形成测控通信、机电组

件、集成电路、惯性导航和电线电缆五大业务板块。 

图表 1：公司的发展历程 

 

来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所 

 

 股权结构：航天时代（即为航天九院）持有公司 21.57%股权，并通过

陕西导航、湖北聚源分别持有公司 1.96%、1.82%股权，合计持股 25.35%，

为公司控股股东。航天科技集团持有航天时代 100%出资，为公司实际

控制人。公司在军品领域的主要子公司包括航天长征、上海航天、航天

精密等公司，民品领域主要有普利门、时代民芯等公司。 
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图表 2：公司的股权结构 

 

来源：公司公告，公司官网，航天科技集团官网，中泰证券研究所 

1.2 主营业务与业绩 

 公司主业为航天专用电子产品、系统级产品及电线、电缆产品的研发生

产。产品主要包括军民用无人机系统、精确制导武器系统、物联网应用

系统、测控通信系统、遥感信息系统、卫星应用、军民用惯性导航产品、

卫星导航产品、计算机技术及软硬件开发、军民用集成电路、军民用机

电组件产品、航天技术应用及产品开发等。其中，航天产品主要应用于

运载火箭、飞船、卫星等航天领域；电线、电缆产品包括民用导线、电

缆及军用特种电缆。 
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图表 3：公司的主要产品 

 

来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所 

 公司是航天电子配套龙头，四大传统优势主业国内领先。公司航天类产

品以配套为主，航天测控通信、机电组件、集成电路、惯性导航等是公

司传统优势专业，始终在行业领域内保持国内领先水平，并保持着较高

的配套比例，市场份额基本呈现稳中有升态势。其中测控通信领域领先

优势明显，是我国航天领域测控设备品种最全、配套量最大的研制生产

企业。机电组件多项核心产品为国内首创，研制条件及技术实力国内领

先。惯性导航产品覆盖各类惯性导航系统，是战略及战术导弹、运载火

箭、卫星、飞船、空间站等航天器导航、制导与控制系统核心单机承制

单位。集成电路方向，具备宇航级、高端集成电路封装服务能力。 
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图表 4：公司四大传统优势主业 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司及旗下子公司资质完备。公司本部及多家子公司拥有武器装备科研

生产许可资质、总装承制资格和国家一级、二级保密资质，使得公司具

备了承担各类航天和军工型号产品生产及配套任务的资格和能力，拥有

完善的研发、生产和试验等保障条件，能够及时有效满足各类用户需求。

2017 年上半年，公司本部及控股子公司共 5 家单位通过了新一轮国家保

密资质认定现场审查。 

图表 5：公司及子公司取得的武器承制资质 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 业绩增长向好。公司自 2016 年完成重大资产重组之后，主业进一步拓

展，形成测控通信、机电组件、集成电路、惯性导航和电线电缆五大业

务板块，盈利能力提升，业绩实现较大增长。 

图表 6：近三年营收及增速  图表 7：近三年净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所（注：2014、2015为追溯重述数）  来源：公司公告，中泰证券研究所（注：2014、2015追溯重述数） 

 

 持续的研发投入使公司创新成果频出。公司一体化测控终端、抗干扰接

收机、林业探测激光雷达、天线调谐系统、水下剪切分离、电动防短路、

分离脱落产品消反峰等多项技术取得突破，进一步稳固了公司在卫星导

航、测控通信等相关领域的领军地位。公司成功中标陆地生态系统碳监

测卫星载荷，获得激光雷达配套资格，将承担我国首个星载激光雷达的

研制任务；承研的某星间测量分系统正式立项，将填补我国星载技术多

项空白，标志着我国星间相对状态测量技术达到国际先进水平；以云雨

测量雷达及应用技术为代表的四个重点项目成功进入国家项目储备库；

成功入围“海洋环境安全保障”专项，为微波遥感、激光遥感等技术应

用于海洋监测领域并实现海洋装备国产化提供了重要机遇；“多维临场感

遥操作机电系统”获集团公司科技创新专项支持，将满足反恐、处理突

发事件、危害监测等领域对无人系统装备的应用需求。 

图表 8：公司专利申请数量趋势图 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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2.军品民品双布局，主业实现稳健发展 

2.1 受益我国航天产业快速发展，航天军品收入稳步增长 

 我国航天产业发展迅速，提振相关设备与服务需求。公司主要业务隶属

于航天产业，该产业是国家战略性产业，是维护国家主权领土完整和政

治安全的重要保障。预计未来很长一段时期内，国家将继续实施载人航

天、月球探测、高分辨率对地观测系统、卫星导航定位系统、火箭等航

天重大科技工程以及一批重点领域的优先项目，这将带动航天技术的迅

猛发展，航天器制造、发射、地面设备设施、武器装备、卫星及航天应

用服务产业市场需求大。 

 2016 年，公司完成了长征五号、长征七号首飞以及神舟十一号与天宫

二号交会对接为代表的各项科研生产任务，为近几年来承担航天型号发

射任务最多的一年。相应的，公司近几年的营业收入也实现了较大幅度

增长。 

图表 9：我国航天发射次数与公司营收关系 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 军品业务贡献主要收入。2017 年上半年，公司累计交付整机产品、电连

接器、继电器、军品电路 102 万多只(套)，生产军用电缆 6442km。从

分业务收入占比来看，公司军品业务贡献绝大多数收入，2016 年占比总

营业收入的 61%。预计未来相当长的一段时间内，军民领域仍然将是公

司的主要收入来源。 
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图表 10：公司分业务收入占比（2016 年）  图表 11：公司军品与民品收入及增速（2016 年） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司不断加快市场开拓步伐。其中，针对国家在商业卫星领域发展多元

化的现状，开拓了中国科学院商业卫星领域市场，有多家控股子公司承

担了中国科学院多颗卫星型号研制任务，目前正在开展星间链路、有效

载荷产品的合作洽谈；在船舶领域，建立了与中船重工集团多家研究所

的渠道关系，实现了某型鱼雷、水雷等项目配套产品的批产；参研了某

新型水雷、前沿电磁系统等研制项目；跟踪了某型无人机、无人艇、某

大型民用供电项目等背景项目；在航空领域，公司与中航工业集团多家

研究所建立了合作关系，实现了多型空空导弹项目配套产品的批产；参

研了国内大部分军用飞机、直升机、运输机等型号项目；在兵装领域，

公司成功拓展了中国兵器工业集团多家研究所及工厂的渠道关系，实现

了某型导弹及其发射车车载设备项目配套产品的批产；跟踪了某型飞弹、

无人机型号立项研制工作。 

 公司加快了航天应用产业发展，并取得丰硕成果。其中，公司电线电缆

产业坚持市场向大客户集中发展导向，加强与国家电网、南方电网、神

华集团、华能集团、许继集团、华源电力、中铁四局等单位业务联系，

成功斩获“昌吉—古泉”特高压直流工程项目订单，与中铁四局签订地

铁电缆供货合同，成功中标巴基斯坦风力发电项目电力电缆采购合同，

与华能集团、神华集团境外项目供货并签订外贸订单，与新能源领域龙

头企业广东明阳风电产业集团有限公司、协鑫集成科技股份公司签订了

新能源电力电缆供货合同，在新能源领域保持领先地位。 

2.2 无人机与精确制导产品有望成为未来业绩助推器 

 公司总装的系统级产品包括无人机和精确制导产品。相比分系统及零部

件生产，总装系统级产品毛利率较高。公司主业以配套产品为主，毛利

率较低。而无人机和精确制导领域竞争优势明显，发展迅速，未来有望

成为公司业绩的助推器，打造新的利润增长极。 

 无人机系统应用广泛。无人机系统产品已广泛应用于电子侦察、目标定

位、空中定点投放、气象/水文信息探测、遥感测绘、人工增雨、人影作

业、森林防火、预警监测、反恐处突、管线监测、生态环境监测等军民

用领域，为用户提供了一种快速进行数据获取、处理、应用分析一体化
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的新型遥感手段，并将成为众多指定范围、危险地域遥感监测任务的最

佳选择。 

 无人机产业已形成公司新的利润增长点。2015 年，公司无人机产品成功

中标神华集团地质勘查项目，实现了无人机系统在地质勘查市场的突破；

公司成功入选公安部警用无人机产品国内供应商名录；完成对国家海洋

环境监测中心长航时无人机系统的交付，获得用户好评,相关产品的国际

市场开拓取得突破性成果。2016 年，公司具有装备发展部无人机研制生

产资质，是全军无人机型谱项目研制总体单位及无人机系统集中采购合

格供应商名录单位，多个型谱无人机多次以第一名成绩中标军方采购，

公司无人机产业已形成公司新的利润增长点。 

 精确制导炸弹是航天科技集团唯一总体单位。该产品具有小型化、高精

度、复合模式、低成本、智能化、模块化、系列化明显优势，公司“飞腾”

系列产品具有一定的国际知名度。 

图表 12：公司的无人机产品示例  图表 13：飞腾-5 型制导炸弹 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：观察者网，中泰证券研究所 

2.3 重大资产重组完成后，民品业务进一步拓展 

 2016 年重大资产重组完成后，民品收入显著提升。主要是因为 2016 年

新增民用电线电缆业务。2015 年，公司民品收入占比不足 8%，2016

年新增民用电线电缆业务增厚业绩贡献后，收入占比提升至近 40%。 

图表 14：2015、2016 年民用产品收入对主营业务收入贡献率 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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3.公司是航天九院唯一上市平台 

 军工混改、军民融合、院所改制加速推进。2017 年 6 月 20 日，军民融

合发展委员会的第一次会议召开，凸显军民融合的国家战略地位。7 月 7

日，国防科工局启动首批 41 家军工科研院所改制工作。我们认为这些

举措彰显了上层对于军工改革的决心，院所改制和军民融合有加速推进

的趋势。 

 航天科技集团整体资产证券化率较低。在各大军工集团中，航天科技集

团的整体资产证券化率目前处于较低水平，不足 20%，与中国电子、中

航工业、兵器装备等军工集团相比，仍有较大的提升空间。 

图表 15：航天科技集团整体资产证券化率较低 

 

来源：中泰证券研究所 

 公司作为航天九院旗下的唯一上市公司，平台价值凸显。航天九院即中

国航天基础电子技术研究院，隶属中国航天科技集团，是在中国航天时

代电子公司的基础上组建而成，是航天电子专业大型科研生产联合体。

拥有多个辖属单位，分布在北京、上海、重庆、陕西、杭州、武汉、桂

林、郑州等省市。 公司是航天九院旗下唯一的上市平台，同时也是航

天科技集团航天电子专业领域整体上市试点单位 。2016 年通过重大资

产重组注入了航天电工 100%股权、时代光电 58.73%股权、时代激光

50%股权、时代惯性 95.23%股权以及航天时代技改资产、北京兴华经

营性资产及负债、陕西导航经营性资产及负债、陕西苍松惯性导航生产

制造相关经营性资产及负债等九院旗下企业类资产。我们认为，若将来

九院旗下资产继续注入上市公司体内，则有望进一步增厚上市公司业绩。 

 

4.盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

 关键假设：（1）航天军用产品：仍然是公司主要的收入来源，预计毛利

率维持在 19%-20%区间，收入增速维持 15%左右；（2）民用产品：预

计毛利率维持 13%以上，收入增速维持在 15%-20%区间。 

 盈利预测：根据上述假定，我们预计公司 2017-2019 年分别实现归母净

利润 556.83、646.23、748.45 百万元，对应 eps 分别为 0.20、0.24、

0.28 元/股。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  研究简报 

4.2 相对估值 

图表 16：可比公司估值表 

股票代码 公司简称 最新价 
EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

600118.SH 中国卫星 28.00 0.38 0.43 0.47 73.68 64.43 58.35 

000547.SZ 航天发展 12.05 0.25 0.30 0.36 48.20 39.30 32.87 

600372.SH 中航电子 16.98 0.32 0.37 0.42 53.06 45.04 39.70 

600562.SH 国睿科技 26.39 0.59 0.75 0.91 44.73 36.65 30.24 

600990.SH 四创电子 58.13 1.29 1.63 2.02 45.06 36.39 29.44 

  平均值         52.95     

  中位数         48.20     
 

来源：wind，中泰证券研究所（最新价为 2017年 9月 6日收盘价） 

 相对估值：我们预计公司 2017-2019 年分别实现归母净利润 556.83、

646.23、748.45 百万元，对应 eps 分别为 0.20、0.24、0.28 元/股。参

考可比公司估值，同时基于我国航天产业高速发展背景以及航天九院整

体上市的预期，给予公司 2017 年 55 倍估值，参考目标价 11 元，首次

覆盖，给予买入评级。 

 

5.风险提示 

 武器装备配套市场竞争加剧风险：2017 年军队改革继续深入推进，武器

装备竞争性采购范围进一步扩大，公司将面临竞争进一步加剧的风险。 

 客户列装计划调整风险：军队改革和武器装备采购政策调整，带来列装

计划调整的风险。 

 产品研发进度和成果不及预期的风险：根据航天产品对技术"高、精、尖

"的要求，公司需要投入大量经费用于新技术研究和新产品开发，由于技

术新、指标要求高等影响，研发攻关能否按计划完成存在风险 

 电线电缆行业产能过剩风险：由于我国电线电缆行业产能不断扩张，同

质化竞争比较严重，特别是电线电缆产品中低端低附加值产品产能处于

较为严重过剩状态。 
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图表 17：报表摘要 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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