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[Table_MainInfo] 业绩持续高增长，空港消防无人机三驾马车

齐头并进 
投资评级：增持（维持） 
 
事件：公司发布 2016 年一季报，公司一季度营收 3.1 亿元,同比
增长 24%;归母净利 4100 万元，同比增长 63%;EPS 0.11 元。 
 
 
投资要点 
 一季度业绩持续高增长，全年有望再创新高 

公司发布2016年一季报，总营收3.1亿元,同比增长24%。其中，
空港装备业务主要受益于民航客货运输业务持续增长以及我
国新机场、航站楼的新建。消防业务主要受益于各级政府对消
防事业重视程度的加深以及我国消防巨大市场需求的拉动。此
外，营口新山鹰并表对一季度业绩也有一定程度推动，报告期
归母净利4100万元，同比增长63%。我们认为：公司空港消防
两大主业高增长的趋势将得以保持，全年业绩有望再创新高。 

 消防业务持续高增长，有望产生协同效应 
北京中卓自去年7月以来已三次中标消防大单,订单金额累计
超4.6亿元，客户关系非常稳固，市场开拓能力很强。参考欧
美发达国家消防车近7万台的保有量，我国消防车存量仅2.3
万辆，未来市场空间非常广阔。营口新山鹰是国内最早从事消
防报警业务的厂家之一，核心产品为火灾自动报警器，其现有
业务有望与北京中卓产生协同效应。预计未来营收有望实现超
30%的增速。 

 低空改革一旦落地，基础设施建设先行 
公司是国内空港设备的绝对龙头企业，其产品线覆盖非常全
面，国内市场份额超过50%。公司传统主业的增长主要依靠飞
机保有量的提升、新机场的建设以及原有机场的改扩建。我们
认为随着通用航空在国内的推广进程加快，机场的基础设施建
设将率先提速，公司有望直接受益各地通航机场的建设，市占
率有望进一步提高，产品盈利能力突出的优势将被放大。 

 无人机即将起航 
全华时代在军用无人机领域发展空间巨大，公司已获得国家武
器装备质量体系认证、国家二级保密资质认证等军品资质。公
司无人机产品线齐全：覆盖固定翼、单旋翼、多旋翼领域，主
打机型超过10款，是市场上为数不多的具有批量生产能力的企
业之一。在威海广泰介入之后，其雄厚的资金支持、销售渠道
的嫁接以及与军方密切的合作关系都将对天津全华产生非常
积极的影响。我们认为未来无人机产业爆发之际公司业绩将超
预期增长。 

 民参军典型标的，有望大幅受益军改及军民融合政策 
公司对军方合作多年，军品业务四证齐全，覆盖了辽宁舰的试
航、歼-20、直-10到各项演习的后勤保障工作，军方资源积累
深厚。公司作为典型的民参军标的，其空港设备、无人机业务
将显著受益于军民融合以及军队改革方案的落地。 

 盈利预测与投资建议 
公司是空港设备与消防装备的龙头生产商，我们预计公司
2016-2018年的EPS为0.67/0.89/1.17元，对应PE 36/27/20X。
公司空港设备、消防装备业务稳定高增长，无人机业务具有较
大业绩弹性，维持“增持”评级。 
催化剂：通航产业政策超预期、军民融合细则出台。 

 风险提示：政策推广低于预期、空港设备市场需求下滑 
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市场数据 

收盘价（元）                23.99     

一年最高价/最低价     42.41/16.04 

市净率                       4.30 

流通 A股市值（亿元）        66.26 

 
基础数据 
每股净资产（元）              5.64 

资产负债率（%）              35.32 

总股本（百万股）             361.09 

流通 A股（百万股）           263.66 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1974  2546  3162  3910    营业收入 1323  1747  2185  2622  

  现金 431  437  546  778    营业成本 846  1090  1328  1528  

  应收账款 624  818  1046  1283    营业税金及附加 9  12  14  17  

  其他应收款 86  76  97  119    营业费用 89  105  131  157  

  预付账款 132  205  245  289    管理费用 154  192  240  288  

  存货 695  892  1082  1284    财务费用 25  22  21  42  

  其他流动资产 5  119  145  156    资产减值损失 23  19  20  20  

非流动资产 1365  1334  1239  1151    
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 32  32  32  32    投资净收益 7  4  5  5  

  固定资产 707  699  677  647    营业利润 185  312  435  574  

  无形资产 183  183  181  181    营业外收入 17  14  14  15  
  其他非流动资
产 443  421  350  291    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 3339  3881  4401  5061    利润总额 201  326  448  588  

流动负债 1216  1452  1623  1815    所得税 23  49  67  88  

  短期借款 472  575  524  518    净利润 178  277  381  500  

  应付账款 256  276  342  405    少数股东损益 11  16  31  41  

  其他流动负债 488  601  758  892    归属母公司净利润 167  261  350  458  

非流动负债 77  75  74  74    EBITDA 248  378  501  661  

  长期借款 3  3  3  3    EPS（元） 0.46  0.67  0.89  1.17  
  其他非流动负
债 73  72  71  71              
负债合计 1292  1527  1697  1889    主要财务比率         
 少数股东权益 51  67  99  140    会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 361  391  391  391    成长能力         

  资本公积 964  964  964  964    营业收入 30.3% 32.0% 25.1% 20.0% 

  留存收益 671  932  1250  1677    营业利润 56.8% 69.4% 39.2% 31.9% 

归属母公司股东权益 1996  2287  2605  3032    归属于母公司净利润 50.1% 56.5% 34.0% 31.1% 

负债和股东权益 3339  3881  4401  5061    获利能力         

            毛利率(%) 36.0% 37.6% 39.2% 41.7% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 12.6% 14.9% 16.0% 17.5% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 8.4% 11.4% 13.4% 15.1% 

经营活动现金流 124  -76  159  266    ROIC(%) 8.7% 11.4% 14.4% 17.9% 

  净利润 178  277  381  500    偿债能力         

  折旧摊销 39  44  45  46    资产负债率(%) 38.7% 39.3% 38.6% 37.3% 

  财务费用 25  22  21  42    净负债比率(%) 37.02% 37.86% 31.05% 27.60% 

  投资损失 -7  -4  -5  -5    流动比率 1.62  1.75  1.95  2.15  

营运资金变动 -141  -471  -296  -330    速动比率 1.05  1.14  1.28  1.44  
  其他经营现金
流 31  56  13  13    营运能力         

投资活动现金流 -465  -12  54  45    总资产周转率 0.45  0.48  0.53  0.55  

  资本支出 91  0  0  0    应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 130  -0  0  0    应付账款周转率 3.94  4.09  4.29  4.09  
  其他投资现金
流 -244  -13  54  45    每股指标（元）         

筹资活动现金流 504  94  -103  -79    每股收益(最新摊薄) 0.43  0.67  0.89  1.17  

  短期借款 -36  103  -51  -6    
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.32  -0.19  0.41  0.68  

  长期借款 -7  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 5.10  5.85  6.66  7.75  

  普通股增加 54  30  0  0    估值比率         

  资本公积增加 545  0  0  0    P/E 60.84  38.88  29.01  22.14  
  其他筹资现金
流 -53  -39  -52  -73    P/B 5.09  4.44  3.90  3.35  

现金净增加额 163  6  110  232    EV/EBITDA 38  25  19  14  
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