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事件： 

2016 年 8 月 16 日，航天长峰发布 2016 年半年度报告，公司经营业绩快速增长。报告期内，公司实现营业

收入 4.46 亿元，同比增长 52%；实现利润总额 2343 万元，同比增长 52%；新签合同额 5.61 亿元，同比增

长 15%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 283.69 89.56 203.83 173.42 412.13 168.88 277.02 

增长率（%） -22.22% -27.08% 19.29% 56.11% 45.27% 88.56% 35.91% 

毛利率（%） 26.49% 31.88% 21.76% 22.18% 20.24% 23.97% 22.30% 

期间费用率（%） 14.51% 44.71% 19.13% 23.33% 14.36% 25.78% 12.96% 

营业利润率（%） 8.20% -13.16% 8.26% -1.34% 7.06% -2.27% 7.79% 

净利润（百万元） 21.24 -4.21 17.30 -2.53 25.67 -1.06 20.20 

增长率（%） 12.18% -190.55% 16.77% -39.88% 20.85% -74.87% 16.74% 

每股盈利（季度，元） 0.05 -0.02 0.05 -0.02 0.07 -0.01 0.04 

资产负债率（%） 43.51% 41.85% 42.14% 44.39% 43.95% 43.61% 43.57% 

净资产收益率（%） 2.31% -0.46% 1.86% -0.28% 2.74% -0.11% 2.14% 

总资产收益率（%） 1.31% -0.27% 1.07% -0.15% 1.53% -0.06% 1.21%   

观点： 

 三大主营业务齐头并进。公司三大主营业务为安保科技、医疗器械、电子信息；其中民品业务主要为安

保科技和医疗器械，军品业务主要为电子信息类产品。2016年上半年，安保科技业务实现营收2.68亿元，
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同比增加71.67%，毛利率14.29%，同比下降3.16个百分点；电子信息业务实现营收7222万元，同比增

加93.30%，毛利率33.69%，同比增加0.51个百分点；医疗器械业务实现营收8661万元，同比增加10.37%，

毛利率37.23%，同比增加2.82个百分点。三大主营业务占总收入比重达95.8%。 

 民品竞争力不断提升。安保科技聚焦公安系统应用，已初步建立起以视侦、情报、指挥等公安核心业务

需求为牵引的技术和产品体系，产品研发创新工作有序开展；医疗业务领域，加快系列麻烦呼吸工作站

产品优化改进，积极拓展医疗信息化、远程医疗、精准医疗等新兴业务，形成具备完整产业链医院手术

室整体解决方案和关键设备提供能力。 

 军品业务持续看好。公司军品业务主要为红外成像设备和专用计算机，报告期内，公司红外成像技术继

续保持业内竞争优势，新签合同额同比增长21%。同时，由于红外成像设备为防空武器搜索跟踪系统关

键部件，受“萨德”事件及南海局势持续影响，国内防空武器产量有望增加，红外成像设备需求有望持

续增长，背靠大股东航天科工二院防空武器国家主供应商背景，公司军品业务持续看好。 

 资产注入值得关注。以总资产口径计，2013年二院资产证券化率为5.11%。按2020年航天科工集团资产

证券化率50%预期计（目前18.8%），由于二院占集团公司总资产17.07%，其资产证券化率亟需大幅提

升。作为二院旗下唯一上市公司，航天长峰资本运作空间巨大。二院军用红外设备（25所）、安保科技（206

所）、专用计算机（706所）等航天长峰主营业务相关资产有望成为优先注入标的。 

 

表  1: 航天长峰优先资产注入标的 

二院所属单位  关联资产  企业概况  

 

25 所 

 

军用红外设备 

我国精确制导专业骨干研究所，毫米波遥感技术国家级重点实验室依托单位；

职工 1300 余人，专业技术和管理人员 900 余人，享受政府特贴专家 31 名；

按企业规模及行业地位，对比 206 所，预计年营收 15-20 亿元。 

 

206 所 

 

安保科技 

机电液一体化、高科技综合性工程技术研究所；科研生产总体布局分为协同研

发、试验验证、总装总调、售后保障、军民融合五大平台；科研生产建筑面积

约 10 万平米，职工 1300 余人，2013 年营收 27 亿元。 

 

706 所 

 

专用计算机 

集研究、设计、试验、生产和服务于一体的国防领域计算机与控制技术核心研

究所；高级工程师以上职称近 300 人，硕士及以上学历近 500 人；1 个博士

学位、5 个硕士学位授予点；按企业规模及行业地位，对比 206 所，预计年营

收 15-20 亿元。 
 

资料来源：百度百科，百度文库，企业官网，东兴证券研究所 

 
 
 

表  2: 航天科工集团旗下上市公司母公司资产证券化率情况（2013 年） 

母公司 母公司总资产（亿元） 上市公司 上市公司总资产（亿元） 资产证券化率 

二院  305.3 航天长峰 15.61 5.11% 

三院  330.3 航天科技 16.22 4.91% 

四院  363.1 航天晨光 40.81 11.24% 

十院  153.1 航天电器 24.81 16.21% 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 1: 二级单位（具备上市公司平台）资产占航天科工集团总资产比例（2013 年） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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结论： 

2016 年上半年，公司经营业绩快速增长，安保科技、医疗器械、电子信息三大主营业务齐头并进；安保

科技聚焦公安系统应用，医疗业务领域加快形成具备完整产业链医院手术室整体解决方案和关键设备提

供能力，民品竞争力不断提升；红外成像技术继续保持业内竞争优势，受益于国内防空武器需求增长，

红外成像设备销量有望持续增长，公司军品业务持续看好；作为旗下唯一上市公司，二院军用红外设备

（25 所）、安保科技（206 所）、专用计算机（706 所）等关联资产有望成为公司优先注入标的。因此，

从中长期来看，公司仍具备较强可持续盈利能力。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 11.01

亿元、12.62 亿元和 14.48 亿元，每股收益分别为 0.12 元、0.14 元和 0.16 元，对应 PE 分别为 272、226

和 201，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1214 1343 1519 1704 1898 营业收入 688 879 1101 1262 1448 

货币资金 504 603 718 804 883 营业成本 497 684 796 933 1070 

应收账款 299 260 302 346 397 营业税金及附加 4 4 7 9 10 

其他应收款 34 41 51 59 67 营业费用 41 46 64 69 80 

预付款项 92 114 138 166 198 管理费用 118 130 178 189 217 

存货 121 122 131 153 176 财务费用 -4 2 -7 -8 -8 

其他流动资产 13 1 3 5 7 资产减值损失 8 -5 5 5 5 

非流动资产合计 414 331 309 303 296 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2 15 3 3 3 

固定资产 49 46 41 35 30 营业利润 26 32 60 67 78 

无形资产 17 11 10 9 8 营业外收入 20 15 12 20 20 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1627 1675 1828 2006 2194 利润总额 46 46 72 87 98 

流动负债合计 697 723 838 970 1106 所得税 9 10 18 22 24 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 37 36 54 65 73 

应付账款 500 518 600 703 806 少数股东损益 13 7 15 17 20 

预收款项 48 75 97 122 151 归属母公司净利润 23 29 40 48 54 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 46 51 60 66 76 

非流动负债合计 11 13 33 33 33 EPS（元） 0.07 0.09 0.12 0.14 0.16 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付债券 0 0 0 0 0 成长能力 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 708 736 871 1003 1139 成长能力      

少数股东权益 86 85 99 117 136 营业收入增长 -29.82

% 

27.67% 25.22% 14.65% 14.77% 

实收资本（或股本） 332 332 332 332 332 营业利润增长 
-57.74

% 
22.52% 89.18% 11.09% 15.92% 

资本公积 261 261 261 261 261 归属于母公司净利润

增长 

35.47% 20.32% 35.47% 20.32% 12.26% 

未分配利润 200 220 240 265 293 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

833 854 857 886 918 毛利率(%) 27.76% 22.16% 27.68% 26.04% 26.09% 

负债和所有者

权益 

1627 1675 1828 2006 2194 净利率

(%) 

5.30% 4.12% 4.92% 5.17% 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.77% 3.43% 4.62% 5.38% 5.83% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 偿债能力      

经营活动现金流 103 90 79 84 80 资产负债率(%) 44% 44% 48% 50% 52% 

净利润 37 36 54 65 73 流动比率 1.74 1.86 1.81 1.76 1.72 

折旧摊销 24 17 6 7 7 速动比率 1.57 1.69 1.66 1.60 1.56 

财务费用 -4 2 -7 -8 -8 营运能力      

应收账款减少 76 40 -42 -44 -51 总资产周转率 0.43 0.53 0.63 0.66 0.69 

预收帐款增加 -33 26 22 25 29 应收账款周转率 2.04 3.15 3.92 3.90 3.90 

投资活动现金流 -5 19 44 14 12 应付账款周转率 1.46 1.73 1.97 1.94 1.92 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股收益 0.07 0.09 0.12 0.14 0.16 

投资收益 2 15 3 3 3 每股净现金流 0.15 0.29 0.35 0.26 0.24 

筹资活动现金流 -46 -13 -8 -11 -13 每股净资产 2.51 2.57 2.59 2.67 2.77 

应付债券增加 0 0 0 0 0 估值比率      

长期借款增加 0 0 0 0 0 P/E 467.67 368.63 272.22 226.24 201.54 

普通股增加 0 0 0 0 0 P/B 12.95 12.64 12.59 12.18 11.76 

现金净增加额 51 97 115 86 79 EV/EBITDA 224.52 199.42 167.36 151.64 130.92  
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

688.46 878.93 1,100.63 1,261.85 1,448.29 增长率（%） -29.82% 27.67% 25.22% 14.65% 14.77% 净利润（百

万元） 

36.51 36.23 54.17 65.18 73.17 增长率（%） -35.63% -0.76% 49.50% 20.32% 12.26% 净资产收

益率（%） 

2.77% 3.43% 4.62% 5.38% 5.83% 每股收益

(元) 

0.07 0.09 0.12 0.14 0.16 PE 467.67 368.63 272.22 226.24 201.54 PB 12.95 12.64 12.59 12.18 11.76 
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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）： 
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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）： 

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。 


