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 2011年公司利润略有下降，符合市场预期。航天科技（000901）发

布2011年年报，年报称报告期公司完成了董事会制定的主要经营目

标，全年实现营业收入12.48亿元，比 2010 年度有所增长，增长幅

度为 23.74%，但由于市场竞争加剧，国内通胀压力加大引致的原材

料价格和人工成本上涨，目前公司产品结构处在调整阶段等综合因

素的影响，2011 年度公司利润总额为 7,550 万元，较上年下降 

11.05%；实现归属母公司净利润 5,996 万元，较上年下降 14.65%。

报告期航天科技实现每股收益0.24元，与业绩快报公布的一致，符

合市场的预期。在利润分配方面，公司2011年中期不进行利润分配

和公积金转增股本。 

 航天科技的主要产品可以分为5大类。在收入结构上，航天产品占

34.52%，石油岩土仪器占21.81%，电力设备占20.54%，汽车电子仪

表展15.75%，环保监测产品占7.38%。在利润结构上，主要的利润贡

献来自于航天产品和汽车电子仪表，在毛利中分别占到45.49%和

22.73%。航天产品、汽车电子仪表和环保监测产品的毛利率较高，

在25%左右，石油岩土仪器在业务拓展阶段，目前的毛利率为12%， 电

力设备由于电企的不景气，毛利率较低，仅为6%。2011年公司综合

销售毛利率为18.70%，同比下降5.68个百分点。 

 公司依然存在较强的潜在注资预期。航天三院（飞航技术研究院）

承诺注资，并计划分三步走，首轮注资于2010年完成，注入航天科

工惯性公司、航天时空科技公司和北京航天海鹰星航机电设备有限

公司；2011年完成12月完成第二轮注资，注入北京华天机电研究所

有限公司（不构成重大资产重组）。航天三院旗下依然存在可注入

的优良资产，33所（北京自动化控制设备研究所）和华创天元失业

发展有限责任公司注入的可能性较大。由于33所目前是事业单位，

注资前需完成改制，从以往的经验来看，第三轮注资有望在2013年

上半年进行。 
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图表 1：航天科技盈利预测市场一致预期 

  

 
2010A 2011A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 
1,008.3

0 
1,247.72 1,167.00 1,484.08 1,774.35 

增长率(%) 286.98 23.74 -- 18.94 19.56 

归属母公司股东的净利润(百万元) 70.26 59.96 68 79.16 93.55 

增长率(%) 897.63 -14.65 -- 32 18.19 

每股收益-摊薄(元) 0.2806 0.2395 0.2716 0.3162 0.3737 

基准股本(百万股) 250.36 250.36 250.36 250.36 250.36 

市盈率 59.34 52.48 46.28 40.96 34.65 

PEG1 -4.05 1.64 2.82 2.25 -- 

PEG2 9.35 1.87 2.46 -- 
 

资料来源：Wind，航天证券研发部 

 

图表 2：航天科技 PE-Bands 

 

资料来源：Wind，航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何
形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，
但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意
见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作

建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
失概不负责。  
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