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     安达维尔（300719）三季报点评： 

各板块业务同比增长，全年业绩增长可期 
 

 ➢ 事件： 

公司 2019年 10月 28日发布公告：本报告期实现营业收入 1.39亿元，同比增

长 105.52%；归属于上市公司股东的净利润 2988.17万元，去年同期-1743.37

万元，同比扭亏为盈；扣除非经常性损益后归母净利润为 2887.99万元，去年

同期为-2174.74万元，同比扭亏为盈。 

2019年初至报告期末：公司实现营业收入为 3.09亿元，同比增长 39.10%；归

属于上市公司股东的净利润为 3158.96万元，去年同期-1930.33万元，同比扭

亏为盈；扣除非经常性损益后归母净利润为 2980.01 万元，去年同期为-

2635.25万元，同比扭亏为盈。 

公司 2019 年 10 月 29 日发布公告：公司对前三季度可能发生信用减值或资产

减值的资产计提了减值准备，计提资产减值准备的资产项目为应收账款、其他

应收款、存货，共计 1119.68万元。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司经营稳健，三季度整体经营情况同期扭亏为盈，全年业绩增长可期。公

司主营业务包括机载设备研制、航空维修、测控设备研制、信息技术开发等。

报告期内公司各板块业务同比增长，销售收入同比增加，叠加公司业务季节性

特点，年业绩增长可期。公司经营稳健，对可能发生信用减值或资产减值的资

产计提了减值准备，对公司 2019年前三季度利润影响总额为 1119.68万元。 

⚫ 三季度期间费率下降，销售毛利率和净利率上升，销售成本率下降，公司盈

利空间扩大。公司 2019 年三季度期间费率 44.73%，去年同期 59.44%，同比

下降 14.71个百分点；销售毛利率 53.42%，去年同期 48.36%，同比上升 5.06

个百分点；销售净利率 10.21%，去年同期-8.68% 同比扭亏；销售成本率

46.58%，去年同期 51.64%，同比下降 5.06 个百分点。公司经营管控能力提

高，盈利空间有望持续扩大。 

⚫ 盈利预测与投资评级：考虑公司在航空机载设备研制、航空机载设备维修、

测控设备研制等核心领域的竞争优势以及公司的经营管控能力等因素，把握

国家对航空航天产业的大力支持政策背景及军用、民用和通用航空市场持续

增长的发展态势，我们预计公司 2019-2021年 EPS为 0.378 元、0.427元、

0.479元，对应 PE为 31.92倍、28.31倍、25.22倍，建议“持有”。 

风险提示：业绩波动风险、技术风险、管理风险及对外投资项目风险等 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.10.29） 12.08 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2954.18 

总股本（亿） 2.54  

流通 A股（亿） 1.31  

流通 B股（亿） 0.00  

流通 A股市值（亿） 15.79  

ROE（加权） 3.33% 

资产负债率（2019Q3） 18.26%  

市盈率（TTM） 52.74  

市净率（19.10.29） 3.44  

 

近一年公司指数与上证综指、沪深

300 走势对比 

 

资料来源：wind 
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图表 1：季度营业收入（亿元）及同比增速             图表 2：季度归母净利润（万元）及同比增速 

       

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                 数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 3：季度期间费用率、销售费用率等走势         图表 4：季度毛利率、净利率和销售成本率走势  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所                      数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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表 5：财务预测与估值 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 397.70  439.82  499.38  599.25  701.12  806.29  

    增长率(%) 27.76% 10.59% 13.54% 20.00% 17.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 91.18  89.79  55.44  96.24  108.54  121.79  

    增长率(%) 69.77% -1.52% -38.26% 73.59% 12.78% 12.22% 

每股收益(EPS) 0.359  0.353  0.218  0.378  0.427  0.479  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.330  0.191  0.216  0.242  

每股经营现金流 0.450  -0.565  -0.395  0.016  0.077  0.030  

销售毛利率 57.06% 53.67% 50.22% 50.22% 50.22% 50.22% 

销售净利率 22.93% 14.69% 8.71% 16.06% 15.48% 15.11% 

净资产收益率(ROE) 22.83% 9.34% 5.86% 9.68% 10.36% 10.99% 

投入资本回报率(ROIC) 21.20% 13.44% 4.16% 9.29% 8.84% 9.13% 

市盈率(P/E) 33.69  34.21  55.41  31.92  28.31  25.22  

市净率(P/B) 7.69  3.19  3.25  3.09  2.93  2.77  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.027  0.016  0.018  0.020  

              

报表预测             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        营业收入 397.70  439.82  499.38  599.25  701.12  806.29  

  减: 营业成本 170.78  203.75  248.58  298.30  349.01  401.36  

        营业税金及附加 5.43  5.48  4.66  5.59  6.54  7.52  

        营业费用 30.60  30.08  39.40  44.79  52.41  60.27  

        管理费用 95.71  116.94  109.85  145.12  169.79  195.26  

        财务费用 6.05  3.72  -0.60  -1.20  2.26  5.16  

        资产减值损失 4.93  11.17  1.75  1.75  1.75  1.75  

  加: 投资收益 -0.26  0.41  5.34  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  -58.04  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 83.95  69.08  43.01  104.89  119.36  134.96  

  加: 其他非经营损益 21.62  -0.02  3.39  8.33  8.33  8.33  

        利润总额 105.56  69.07  46.41  113.22  127.69  143.29  

  减: 所得税 14.38  4.43  2.89  16.98  19.15  21.49  

        净利润 91.18  64.63  43.52  96.24  108.54  121.79  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 91.18  89.79  55.44  96.24  108.54  121.79  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        货币资金 179.08  210.49  162.01  299.63  350.56  403.15  

        应收和预付款项 177.81  435.63  600.39  642.83  811.73  861.02  

        存货 108.69  104.57  159.02  183.86  217.30  244.03  

        其他流动资产 0.13  193.25  54.87  30.00  30.00  30.00  
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        长期股权投资 1.57  1.98  1.99  1.99  1.99  1.99  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 94.12  93.55  107.60  89.31  71.02  52.73  

        无形资产和开发支出 10.00  11.96  12.30  10.60  8.90  7.20  

        其他非流动资产 0.00  1.68  3.26  1.63  0.00  0.00  

        资产总计 571.41  1053.13  1101.42  1259.84  1491.51  1600.12  

        短期借款 104.00  0.20  0.00  173.71  254.92  359.24  

        应付和预收款项 67.10  89.25  148.79  90.44  187.17  131.19  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.99  1.91  6.34  1.77  1.77  1.77  

        负债合计 172.09  91.35  155.13  265.92  443.86  492.19  

        股本 126.00  168.00  253.33  253.33  253.33  253.33  

        资本公积 83.74  514.40  442.15  442.15  442.15  442.15  

        留存收益 189.58  279.37  250.81  298.45  352.17  412.45  

        归属母公司股东权益 399.32  961.77  946.29  993.92  1047.64  1107.93  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 399.32  961.77  946.29  993.92  1047.64  1107.93  

        负债和股东权益合计 571.41  1053.13  1101.42  1259.84  1491.51  1600.12  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

        经营性现金净流量 114.54  -143.72  -100.34  4.02  19.47  7.58  

        投资性现金净流量 -7.47  -199.05  123.58  7.08  7.08  7.08  

        筹资性现金净流量 8.69  370.17  -72.47  126.52  24.39  37.93  

        现金流量净额 115.76  27.40  -49.23  137.62  50.94  52.58  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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