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进军车联网，坚定看好公司未来发展 

——航天科技（000901）公司研究 

投资要点： 

 进军车联网 公司未来重要增长点    公司于四月初与江西

省在北京签署了“江西省智慧交通-车联网项目签约仪式”，公司运

用基于北斗定位技术、汽车行驶记录仪和车身传感器做感知终端的

综合车辆解决方案为江西省提供全省商业车辆的联网联控，并将逐

步扩展到校车、公共交通和工程路政车辆等特殊车辆的管理。公司

将以投资、建设和运营的方式推进该项目。公司在“十二五”规划

当中将车联网运营解决方案作为公司未来发展的三大主营业务之

一，也为公司汽车电子产业的升级提供稳定的产业项目。通过此项

目，公司进军车联网领域，取得了江西省的总包资格，预计未来可

复制到其他省份，车联网业务的发展将会推动公司的快速发展。 

 坚定看好公司未来发展   公司主营业务包括航天防务产品、

汽车电子、行驶记录仪、环保监测系统、系列液位仪、系列测斜仪、

等。2011 公司航天防务业务受整合影响，成本快速提高，毛利大

幅下滑，预计 2012 年航天防务业务整合调整初步完成，毛利率将

会出现较大幅度恢复性增长；2011 年公司汽车电子业务受汽车行

业产销不利的影响，营收出现一定幅度的下滑，毛利率小幅度下降，

公司加强了新产品研发和市场推广力度，预计 2012 年公司汽车电

子将会稳定增长，2012 年公司其他业务将保持稳定增长，根据公

司三大主营业务的分析，我们预测 2012 年公司营收稳定增长，利

润将较快速的恢复性增长，我们坚定看好公司未来的发展前景。 

 重大资产注入短期无预期 中长期大概率    公司大股东航

天三院有做大做强上市公司的强烈意愿，根据我们的经验判断，短

期内没有重大资产注入的迹象，但未来资产注入仍是大概率事件，

公司在 2011 年 12 月 28 日发布公告，拟将其所属的事业单位北京

特种机械研究所持有的北京华天机电研究所有限公司 97.8%的股

权转让给公司，保持了资本运作渠道的畅通，预计资产注入的时间

为 2012年下半年-2013年。 

 公司经营明显改善 调高评级至增持    公司 2011 年经历整

合阵痛后，目前经营情况良好，治理结构基本调整到位，公司基本

面明显改善，公司 2011-2013EPS 分别为 0.24、0.30 和 0.37 元，

对应的市盈率分别为 49.6、39.6 和 32.26，估值合理，再考虑到

公司大力发展车联网业务，未来发展空间巨大，调高至增持评级。 
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市场数据 2012-4-24 

当前价格（元） 11.88  

52周价格区间（元） 10.2-18.4 

总市值（百万） 2974.27  

流通市值（百万） 2634.51  

总股本（万股） 25035.91  

流通股（万股） 22176.00  

日均成交额（百万） 85.32  

近一月换手（%） 31.89  

 
相关报告 

《航天科技：短期业绩波动不影响长期向好

趋势，未来有望跨越式发展》研究报告 

最近一年走势 
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表 1、公司 2011年主要产品业绩、点评及 2012年发展趋势 

产品 营业收入

(万元) 

营业成本

（万元） 

毛利率 营收同比

增减 

营业成本

同比增减 

毛利率同

比增减 

2011年点评 2012年预测 

航天产品 42,684.41  32,171.52  24.63%  41.69%  55.59%  -6.73%  整合阵痛，成本快速

上升，毛利率大幅下

滑 

整合完成，恢复

性增长，毛利率

同比提高 

汽车电子仪

表 

19,472.95  14,219.14  26.98%  -14.17%  -11.43%  -2.26%  受汽车行业增速放

缓影响，营收下滑 

公司重点发展方

向发展 

电力设备 25,405.65  23,773.74  6.42%  41.32%  45.11%  -2.45%  快速增长 快速增长 

石油仪器 26,967.06  23,696.68  12.13%  24.42%  42.41%  -11.10%  稳定增长 稳定增长 

环保产品 9,131.03  6,689.52  26.74%  45.25%  29.29%  9.04%  快速增长 稳定增长 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

表 2、盈利预测与财务指标 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 1248 1562 1969 2444

    增长率(%) 24% 25% 26% 24%

净利润（百万元） 60 75 92 112

    增长率(%) -15% 25% 23% 22%

摊薄每股收益（元） 0.24 0.30 0.37 0.45

ROE(%) 6.91% 7.96% 8.88% 9.74%  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

公司投资风险分析： 

1. 航天产品虽能带来较高的收益，同时受政府、军方和航天三院产业政策的影响较大，政策的波动会对收

益产生较大影响。 

2. 新注入的公司的整合是一个复杂的过程，涉及到现有公司、原属单位、第一大股东等多方利益，整合过

程的漫长且存在许多不确定性。 

3. 航天三院的资产注入是一个漫长的过程，涉及到多方利益和复杂的审批过程，存在着很多不确定性因素，

对公司的影响短期难以预计。 
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表 3、航天科技财务报表数据预测汇总 

证券代码： 000901.sz 股票价格： 11.88 投资评级： 增持 日期： 2012/4/24

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 8% 9% 10% EPS 0.24 0.30 0.37 0.45

毛利率 19% 20% 20% 20% BVPS 3.28 3.56 3.91 4.34

期间费率 14% 14% 14% 14% 估值

销售净利率 5% 5% 5% 5% P/E 49.60 39.60 32.26 26.47

成长能力 P/B 3.62 3.33 3.04 2.74

收入增长率 24% 25% 26% 24% P/S 2.38 1.90 1.51 1.22

利润增长率 -15% 25% 23% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.07 1.20 1.42 1.59 营业收入 1248 1562 1969 2444

应收账款周转率 3.84 3.84 3.92 4.01 营业成本 1014 1244 1572 1955

存货周转率 4.58 4.58 4.70 4.83 营业税金及附加 3 4 6 7

偿债能力 销售费用 53 66 83 103

资产负债率 25% 27% 25% 25% 管理费用 124 156 196 243

流动比 3.55 3.32 3.43 3.40 财务费用 0 (2) (3) (2)

速动比 2.65 2.43 2.37 2.27 其他费用/（-收入） 6 0 0 0

营业利润 58 95 115 138

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 17 0 1 3

现金及现金等价物 283 270 171 118 利润总额 76 95 116 141

应收款项 325 407 502 610 所得税费用 11 14 17 21

存货净额 221 272 335 406 净利润 65 81 99 121

其他流动资产 46 58 73 91 少数股东损益 5 6 7 9

流动资产合计 876 1008 1082 1225 归属于母公司净利润 60 75 92 112

固定资产 157 173 176 182

在建工程 15 5 5 5 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 54 54 58 63 经营活动现金流 8 (91) (80) (96)

长期股权投资 50 50 50 50   净利润 65 81 99 121

资产总计 1162 1300 1382 1537   少数股东权益 5 6 7 9

短期借款 42 42 17 9   折旧摊销 22 24 25 24

应付款项 137 185 212 253   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 31 39 49 61   营运资金变动 (83) (201) (211) (249)

其他流动负债 37 37 37 37 投资活动现金流 (26) (7) (3) (6)

流动负债合计 247 303 315 360   资本支出 (24) (7) (3) (6)

长期借款及应付债券 31 36 11 6   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 17 17 17 17   其他 (2) 0 0 0

长期负债合计 48 53 28 23 筹资活动现金流 5 1 (55) (19)

负债合计 295 356 344 383   债务融资 42 5 (50) (13)

股本 250 250 250 250   权益融资 0 0 0 0

股东权益 867 944 1038 1153   其它 (37) (4) (5) (6)

负债和股东权益总计 1162 1300 1382 1537 现金净增加额 (13) (96) (138) (121)  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

马金良，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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