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资产整合空间大，航天重大工程建设打开长

期空间 

买入（首次覆盖） 
 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1503.4  1729.9  1995.7  2288.1  

同比(+/-%) 14.7  15.1  15.4  14.7  

净利润(百万元) 49.9  59.1  63.6  67.6  

同比(+/-%)  -18.5  18.4  7.6  6.4  

毛利率(%) 13.5  13.5  13.3  13.0  

ROE(%) 2.2  2.6  2.8  2.9  

每股收益（元） 0.08 0.09 0.10 0.11 

P/E 320.23  270.32  251.27  236.11  

P/B 7.19  7.07  6.95  6.83  

 

事件 1： 

2016 年 8 月 10 日、6 日，我国分别在太原卫星发射中心用长征四

号丙运载火箭成功发射高分三号卫星，在西昌卫星发射中心用长征 

三号乙运载火箭成功将天通一号 01 星发射升空。两系列运载火箭

均采用液体燃料推进剂。 

事件 2： 

8 月 8 日，国务院印发《“十三五”国家科技创新规划》，在深入实

施国家科技重大专项中，包含载人航天与探月工程。 

事件 3： 

根据航天科技集团官网，近日由中国航天科技集团公司六院自主研

制的重型运载火箭 500 吨级液氧煤油发动机首次燃气发生器-涡轮

泵联动试验取得圆满成功，500 吨级液氧煤油发动机是我国可预见

未来研制的最大推力液体火箭发动机，其推力、比冲和。推重比均

达到世界先进水平，将用于我国深空探测、超大型空间设施建设等

重大航天活动。 

 

投资要点 

 资产整合空间巨大。航天科技集团计划到“十三五”末，资产

证券化率达到 45%（15 年底仅为 15%）。作为航天动力控股母

公司，航天科技六院是国内唯一集运载火箭主动力系统、轨姿

控动力系统及空间飞行器推进系统研究、设计、生产、试验为

一体的航天液体动力研究院，被誉为“液体动力国家队”。航

天科技六院下辖陕西、北京、上海和武汉地区 11 家企事业单

位，2015 年净利润 10.1 亿，目标在“十三五”期间实现收入

340 亿（其中军转民应用达到 200 亿元左右），利润 17.5 亿元，

六院明确表示将航天发动机的核心技术应用到民用产业中，紧

密围绕国家战略性产业，大力发展节能环保等项目。我们按 45%

的资产证券化率计算，预估未来 3-5 年六院拥有近 8亿元利润

注入上市公司的巨大潜力，作为六院控股的唯一上市平台，15

年航天动力利润仅 6289 万元，资产整合空间巨大。 
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市场数据 

收盘价（元） 25.03  

一年最低价/最高价 15.37  

市净率 15.0  

流通 A 股市值(百万元) 15974.3  

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.39  

资产负债率（%） 32.46  

总股本（百万股） 638.21  

流通 A 股（百万股） 638.21  
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 “十三五”国家科技创新规划强调深入实施载人航天与探月工程，航天发射催化密集。

本次通知第四章第一项重点提出，深入实施国家科技重大专项，其中包括发射新型大推

力运载火箭，发射天宫二号空间实验室、空间站试验核心舱，及载人飞船和货运飞船；

掌握货物运输、航天员中长期驻留等技术；突破全月球到达、高数据率通信、高精度导

航定位、月球资源开发等关键技术；突破地外天体自动返回技术，研制发射月球采样返

回器技术，实现特定区域软着陆并实现采样返回。我们认为，航天发射迎来政策利好，

公司作为“航天液体动力国家队”，发展空间巨大。此外，2016 年下半年，航天发射计

划密集，新华社报道，天宫 2号和神舟 11 号已正式进入发射装备阶段；后续的长征 5

号等发射计划均在 2016 年发射日程中。作为承担着我国航天发射液体动力实力最强的

国家队，事件催化密集。 

 液氧煤油发动力技术获突破，航天领域重大工程的建设打开长期空间。航天六院的 500

吨级液氧煤油发动机联试获成功是我国航天液体动力体系持续发展的重要标志，500 吨

推力意味着已经可以满足载人登月要求，将推动我国航天主动力技术达到世界先进水平。

十三五期间我国将从载人飞船、太空空间站、月球与火星探测、空间科学等多方面推进

航天重大工程的建设，空天组合动力更有望开启航天旅游时代，打开公司长期成长空间。 

 民品业务实力强劲，军民融合打开公司新发展点。公司以流体技术为核心，拥有流体

机械、热能工程及节能环保三大民用业务板块，核心产品泵与泵系统、化工生物装备、

液力变矩器、智能燃气表在国内均处于领先地位，继续保持稳定发展。此外，公司背靠

航天体系，可以充分利用军民共享的技术和资源优势，加强军民融合发展，目前部分民

参军项目取得新进展；军转民方面，如利用航天发动机技术结合节能环保大力发展节能

环保项目。 

 投资建议：我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 5910/6360/6760 万元，EPS 分别

为 0.09/0.10 元/0.11 元，现价对应 PE 分别为 270/251/236 倍。首次覆盖给予“买入”

评级。 

 风险提示：新型液氧煤油燃料推进低于预期；资产整合进度低于预期；未来发射计划低

于预期。 

 

图表 1：2016 年以来我国发射的卫星概览（红色表示下半年有望发射） 

时间 卫星 运载火箭 火箭动力系统主要构成 发射基地 结果 

2016.01.16 白俄罗斯通信卫星一号 长征三号乙 
三级液体推进剂+四枚液体燃料

助推器 
西昌 成功 

2016.02.01 
北斗卫星导航系统第 21

颗卫星，M3-S 
长征三号丙 

三级液体推进剂火箭+两枚液体

燃料助推器 
西昌 成功 

2016.03.30 
北斗卫星导航系统第 22

颗卫星，IGSO-6 
长征三号甲 三级液体推进剂火箭 西昌 成功 

2016.04.06 
实践十号返回式科学实验

卫星 
长征二号丁 二级液体推进剂火箭 酒泉 成功 

2016.05.15 遥感卫星三十号 长征二号丁 二级液体推进剂火箭 酒泉 成功 

2016.05.30 资源三号卫星 02 星 长征四号乙 三级液体推进剂火箭 太原 成功 

2016.06.12 
北斗卫星导航系统第 23

颗卫星 
长征三号丙 

三级液体推进剂火箭+两枚液体

燃料助推器 
西昌 成功 

2016.06.25 载荷组合体 长征七号 
二级新型液体燃料火箭+四级新

型液体燃料助推器（液氧煤油） 
海南文昌 成功 

2016.06.29 实践十六号 02 星 长征四号乙 三级液体推进剂火箭 酒泉 成功 
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2016.08.06 天通一号 长征三号乙 
三级液体推进剂火箭+四枚液体

燃料助推器 
西昌 成功 

2016.08.10 高分 3 号 长征四号丙 三级液体推进剂火箭 太原 成功 

2016 量子科学试验卫星 长征二号丁 二级液体推进剂火箭 酒泉   

2016 天宫 2 号 长征二号 F  
二级液体推进剂火箭+四个液体

助推器 
酒泉 

 

2016 神舟 11 号 长征二号 F  
二级液体推进剂火箭+四个液体

助推器 
酒泉   

2016 载荷组合体 长征五号 
二级液体推进剂火箭+二个新型

液体燃料助推器（液氧煤油）   

资料来源：公开资料，东吴证券研究所 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2960.9  3263.9  3498.1  3817.6    营业收入 1503.4  1729.9  1995.7  2288.1  

  现金 1446.3  1502.4  1474.4  1488.4    营业成本 1294.3  1490.9  1723.5  1981.6  

  应收款项 709.8  831.7  950.9  1095.1    营业税金及附加 5.8  6.1  7.0  8.0  

  存货 688.3  814.8  929.2  1075.7    营业费用 58.2  60.5  69.8  80.1  

  其他 116.5  115.0  143.6  158.4    管理费用 121.6  133.5  148.8  165.6  

非流动资产 1118.6  1061.3  986.9  906.0    财务费用 -14.3  2.2  3.0  3.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.2  0.2  0.2  0.2  

  固定资产 896.7  851.8  788.5  717.7    其他 0.1  2.4  1.1  0.0  

  无形资产 123.7  111.3  100.2  90.2    营业利润 38.0  39.2  44.9  50.0  

  其他 98.2  98.2  98.2  98.2    营业外净收支 24.9  35.0  35.0  35.0  

资产总计 4079.5  4325.1  4484.9  4723.6    利润总额 62.9  74.2  79.9  85.0  

流动负债 1297.5  1503.3  1620.3  1813.3    所得税费用 6.7  7.9  8.5  9.0  

  短期借款 470.1  533.0  510.4  531.2    少数股东损益 6.3  7.3  7.9  8.4  

  应付账款 567.2  677.2  769.0  892.1    归属母公司净利润 49.9  59.1  63.6  67.6  

  其他 260.3  293.2  340.9  390.1    EBIT 33.6  51.3  57.7  62.8  

非流动负债 105.3  105.3  105.3  105.3    EBITDA 95.8  146.8  162.5  172.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 105.3  105.3  105.3  105.3    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1402.8  1608.6  1725.6  1918.6    每股收益(元) 0.08  0.09  0.10  0.11  

  少数股东权益 453.8  458.2  462.9  467.9    每股净资产(元) 3.48  3.54  3.60  3.66  

  归属母公司股东权益 2222.9  2258.3  2296.5  2337.0    发行在外股份(百万股） 638.2  638.0  638.0  638.0  

负债和股东权益总计 4079.5  4325.1  4484.9  4723.6    ROIC(%) 1.0% 1.4% 1.6% 1.7% 

            ROE(%) 2.2% 2.6% 2.8% 2.9% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 13.5% 13.5% 13.3% 13.0% 

经营活动现金流 4.2  54.9  60.4  59.0    EBIT Margin(%) 2.2% 3.0% 2.9% 2.7% 

投资活动现金流 -41.1  -38.1  -40.4  -38.8    销售净利率(%) 3.3% 3.4% 3.2% 3.0% 

筹资活动现金流 -80.5  39.3  -48.0  -6.3    资产负债率(%) 34.4% 37.2% 38.5% 40.6% 

现金净增加额 -117.5  56.1  -28.0  14.0    收入增长率(%) 14.7% 15.1% 15.4% 14.7% 

企业自由现金流 -56.2  -10.8  -6.7  -6.2    净利润增长率(%) -18.5% 18.4% 7.6% 6.4% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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