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事件： 

公司公布 2012 年半年报， 2012 年上半年公司合并实现销售收入 5.25 亿元，实现利润总额 2665 万元，

同比增长 198.54%，归属于上市公司股东的净利润 1742 万，同比增长 582.83%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 344.4  66.0  111.7  114.2  820.1  270.6  254.4  

增长率（%） 178.2% 54.5% 46.1% 71.8% 138.1% 310.0% 127.7% 

毛利率（%） 10.8% 22.7% 20.2% 23.1% 16.8% 16.2% 24.0% 

期间费用率（%） 9.0% 31.6% 20.9% 18.9% 8.9% 14.1% 15.0% 

营业利润率（%） 0.3% -9.2% -3.3% 3.5% 5.9% 1.5% 8.2% 

净利润（百万元） 4.8  (6.7) (4.8) 3.3  45.5  5.5  16.1  

增长率（%） -74.8% -1.3% 72.8% 101.4% 1092.4% -155.5% -324.4% 

每股盈利（季度，元） 0.01  (0.03) (0.02) 0.01  0.13  0.01  0.04  

资产负债率（%） 20.8% 19.2% 23.5% 24.5% 34.7% 38.0% 40.9% 

净资产收益率（%） 0.8% -1.1% -0.8% 0.6% 5.8% 0.7% 2.0% 

总资产收益率（%） 0.6% -0.9% -0.6% 0.4% 3.8% 0.4% 1.2% 

评论： 

积极因素： 

 安保业务向“平安城市”和“智慧城市”转型，将出现爆发式增长。公司上半年安保业务实现收入3亿元，

同比增长57.85%。原先公司安保业务以大型活动为主，上半年公司承担了北京物联网示范工程建设项目，

成功中标遵义天网工程项目（中标价为5.86亿元，公司去年安保业务收入4.82亿元），实现了向平安城

市建设项目的业务转型，同时公司完成了武汉、杭州等地智慧城市建设项目的总体规划设计，进一步确

立了公司在全国安保领域的领头羊地位。由航天长峰负责的“智慧安居”试点工作也已经进入项目规划

设计和任务承接的关键时期。 

 新产品促使医疗业务增长强劲。公司上半年医疗器械及医疗工程业务收入 7129万元，同比增长 75.92%。

自 2006 年起，航天长峰着手从麻醉机供应商向手术室整体解决方案供应商转型。陆续投入 2000 多万元

增发资金，新增手术床、手术无影灯两大产品线，并开拓了手术室洁净工程业务，2008、2009 连续两
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年收入增长 40%。公司神经电生理设备销售继续延续增长势头，市场占有率进一步提高；洁净手术室工

程项目采取多种营销模式，签约形势较好；公司承担了二院军民融合及民用产业创新项目《双聚焦手术

灯等设备开发及数字化普外手术室示范》，该项目开展双聚焦手术灯、多功能综合手术床、集成式数字

化麻醉工作站和手术室一体化控制系统开发，面向国内县市级以上医院应用和出口，将为我国数字化手

术室建设提供装备支持，实现进口替代。 

 特种电子信息产品增长迅速。公司特种电子信息产品主要包括红外成像设备和安全计算机及软件，主要

供给国防市场，今年上半年电子信息产品收入 8560 万元，同比增长 51.88%。 

不利因素： 

 数控机床业务或将萎缩。公司的数控机床业务由于面向机械制造领域，主要客户为中、小企业，受整体

宏观经济形势影响较大，市场需求严重萎缩，导致营业收入较去年同期有所下滑，盈亏基本持平，目前

合同签约形势较为严峻。 

业务展望： 

“平安城市”和“智慧城市”业务或将出现爆发式增长。 

 从订单上看，虽然公司上半年虽然斩获5.86亿元的遵义天网工程项目，然是安保业务签约情况仍不够理

想，未达到既定目标，但是公司储备的大量项目将会为今后几年的业务打下很好的基础； 

 从技术上看，公司依托先进的航天技术，中标国内首个智慧城市总体规划与设计——武汉智慧城市总体

规划与设计，相继承担了北京、杭州、沈阳、绍兴等多个智慧城市（区）规划与设计，是国内唯一从事

大型活动以及平安城市建设的总承包商； 

 从资源上看，公司肩负着航天科工集团安保业务百亿收入目标，二院分配大量人力支持公司发展，航天

科工集团更是全力支持公司“平安城市”和“智慧城市”建设； 

 从产业链上看，公司是系统总包业务商，较容易延伸产业链，可以设立子公司生产摄像头等安防产品，

从而有效提升公司毛利率。 

图 3：航天长峰分季度净利润及增速  图 4：航天长峰分季度费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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盈利预测与投资建议: 

我们认为随着北斗导航系统年底正式提供服务以及军用订单到来，未来公司业绩会有大幅增长。我们预计公

司12 -14 年EPS为分别为0.17元、0.31元和0.52元，当前股价对应 PE分别为49倍、26倍和16倍，维持“强

烈推荐”评级。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 530.10  1,111.96  1,778.74  2,701.40  3,907.62  

增长率（%） 49.77% 109.77% 59.97% 51.87% 44.65% 

净利润（百万元） (6.29) 32.55  55.36  102.62  173.25  

增长率（%） -305.89% -617.28% 70.08% 85.36% 68.83% 

每股收益(元) (0.022) 0.098  0.167  0.309  0.522  

净资产收益率（%） -1.10% 4.33% 6.88% 11.38% 16.25% 

PE (377.67) 82.69  48.64  26.24  15.54  

PB 4.15  3.58  3.35  2.99  2.53  

资料来源：东兴证券 

风险提示： 

 平安城市建设进度受地方政府财政状况影响。 
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利润表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

营业收入 1,111.96  1,778.74  59.97% 2,701.40  51.87% 3,907.62  44.65% 

营业成本 910.05  1,447.59  59.07% 2,176.89  50.38% 3,119.14  43.28% 

营业费用 35.60  56.92  59.88% 89.15  56.62% 132.86  49.04% 

管理费用 111.22  177.87  59.93% 270.14  51.87% 390.76  44.65% 

财务费用 (8.10) 1.00  N/A 1.00  0.00% 1.00  0.00% 

投资收益 0.55  1.00  80.67% 1.00  0.00% 1.00  0.00% 

营业利润 42.94  69.76  62.46% 130.04  86.42% 218.78  68.24% 

利润总额 46.48  77.26  66.21% 137.04  77.39% 225.78  64.75% 

所得税 9.12  14.90  63.36% 26.42  77.39% 43.53  64.75% 

净利润 37.36  62.36  66.91% 110.62  77.39% 182.25  64.75% 

归属母公司所有者的净利润 32.55  55.36  70.08% 102.62  85.36% 173.25  68.83% 

NOPLAT 28.01  57.11  103.94% 105.78  85.20% 177.41  67.72% 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

货币资金 570.28  534.81  -6.22% 505.67  -5.45% 507.08  0.28% 

交易性金融资产 0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 183.12  243.66  33.06% 370.05  51.87% 535.29  44.65% 

预付款项 56.19  85.14  51.53% 128.68  51.14% 191.06  48.48% 

存货 204.70  325.61  59.07% 489.65  50.38% 701.59  43.28% 

流动资产合计 1,041.96  1,233.49  18.38% 1,561.28  26.57% 2,032.27  30.17% 

非流动资产 168.80  149.69  -11.32% 156.61  4.63% 163.10  4.14% 

资产总计 1,210.75  1,383.17  14.24% 1,717.90  24.20% 2,195.37  27.79% 

短期借款 30.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 206.93  324.65  56.89% 488.22  50.38% 699.53  43.28% 

预收款项 95.51  131.09  37.25% 185.12  41.21% 263.27  42.22% 

流动负债合计 401.02  511.94  27.66% 737.33  44.03% 1,037.80  40.75% 

非流动负债 19.68  21.59  9.68% 25.43  17.81% 28.85  13.42% 

少数股东权益 38.46  45.46  18.20% 53.46  17.60% 62.46  16.83% 

母公司股东权益 751.59  804.18  7.00% 901.67  12.12% 1,066.26  18.25% 

净营运资本 640.93  721.54  12.58% 823.95  14.19% 994.46  20.69% 

投入资本 IC 212.27  302.83  42.66% 437.46  44.45% 621.64  42.10% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率% 

净利润 37.36  62.36  66.91% 110.62  77.39% 182.25  64.75% 

折旧摊销 21.83  0.00  N/A 13.07  N/A 15.51  18.65% 

净营运资金增加 181.25  80.61  -55.53% 102.41  27.04% 170.51  66.50% 

经营活动产生现金流 (69.25) (1.55) N/A 6.35  N/A 40.66  540.13% 

投资活动产生现金流 13.04  (1.55) N/A (32.00) N/A (33.00) N/A 

融资活动产生现金流 18.18  (32.37) N/A (3.49) N/A (6.25) N/A 

现金净增（减）  (38.04) (35.47) N/A (29.13) N/A 1.41  N/A 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


