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事件： 

2016 年 8 月 23 日，航天电器发布 2016 年半年度报告，公司经营业绩稳步增长。报告期内，公司实现营业

收入 10.99 亿元，同比增长 22.05%；实现利润总额 1.71 亿元，同比增长 16.58%；实现归属于上市公司股

东净利润 1.26 亿元，同比增长 12.14%。 

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） 389.94 452.71 447.97 470.23 502.53 529.45 569.81 

增长率（%） 7.50% 16.94% 6.16% 16.02% 28.87% 16.95% 27.20% 

毛利率（%） 40.15% 39.94% 42.43% 34.89% 28.52% 38.54% 36.41% 

期间费用率（%） 32.39% 22.12% 23.04% 16.11% 19.09% 20.98% 18.28% 

营业利润率（%） 12.02% 14.05% 17.24% 15.89% 13.75% 14.22% 15.72% 

净利润（百万元） 54.76 55.09 69.36 66.00 67.06 65.67 78.54 

增长率（%） 19.90% 21.00% 19.58% 23.54% 22.47% 19.20% 13.24% 

每股盈利（季度，元） 0.18 0.15 0.15 0.14 0.14 0.14 0.16 

资产负债率（%） 24.64% 26.73% 29.07% 29.73% 27.83% 28.85% 31.72% 

净资产收益率（%） 2.57% 2.52% 3.17% 2.92% 2.87% 2.74% 3.22% 

总资产收益率（%） 1.93% 1.84% 2.25% 2.05% 2.07% 1.95% 2.20%   

观点： 

 军品主业稳步增长。公司主营业务为连接器、电机、继电器三大板块，70%以上产品销售给航天、航空、

电子、舰船、兵器等军工行业用户。2016年上半年，公司连接器板块实现营业收入7.06亿元，同比增长
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12.97%，毛利率40.98%，同比下降2.4个百分点；电机板块实现营业收入2.72亿元，同比增长61.77%，

毛利率21.56%，受中端电机产品销售占比上升及部分产品价格下降影响，毛利率同比下降22.3个百分点；

继电器板块实现营业收入1.06亿元，同比增长1%，毛利率57.14%，同比下降3.3个百分点。受益于国防

信息化，未来军品主业持续看好。 

 核心竞争力持续提升。报告期内，公司面向航天科工集团内客户实现营收1.37亿元，占总营业收入比重

仅为12.46%，说明其主要军品收入来自于其他军工集团。由于各军工集团内产业链基本完整（电子科技

集团除外），航天电器能介入到其他军工集团产业链内，说明其行业地位极其稳固。针对军品品种多、每

个品种批量较少的特点，报告期内公司积极完善创新体系平台，激发全员自主创新动力，上半年公司产

品研发能力持续提升，载人航天工程、探月工程、重大科技专项配套任务有序推进，新品占销售收入比

重超过30%。 

 新业务军工应用值得关注。报告期内公司收购江苏奥雷光电有限公司63.83%股权，成为奥雷光电第一大

股东。奥雷光电以光通信技术为基础，在保持通信市场稳定增长的同时，积极拓展电力行业应用，产品

已进入南自、南瑞、许继等上市公司。由于光通信具有高带宽、耐高温、抗干扰、低功耗等优点，借助

航天电器的渠道优势，奥雷光电相关产品未来在航天、航空、兵器等军工行业的应用值得关注。 

 资本运作有望加速。以总资产口径计，2013年航天电器母公司航天科工十院资产证券化率为16.21%。

按2020年航天科工集团资产证券化率50%预期计（目前18.8%），由于十院占集团总资产8.56%，且为集

团核心军品资产，其资产证券化率亟待进一步提升。由于十院下属梅岭电源同为优质军品配套资产，且

为公司第二大股东，有望成为航天电器（十院唯一上市平台）优先注入标的。 

 

 

表  1:梅岭电源简介 

单位名称  企业概况  

 

贵州梅岭电源有限公司 

航天电源专业技术中心，贵州省新型化学电源工程中心，特种化学电源国家重点实验室依托单位；

先后获国家科技进步特等奖、国家发明奖、全国科学大会奖、国家载人航天突出贡献奖等。2012

年营收 3.6 亿元。 
 

资料来源：百度百科，百度文库，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，公司经营业绩稳步增长，受益于国防信息化，连接器、电机、继电器等军品主业持续看

好；军工行业客户主要来自集团外，公司行业地位极其稳固；新品占销售收入比重超过 30%，公司研发

能力持续提升；收购奥雷光电拓展光通信器件业务，受益于渠道优势，未来其军工领域应用值得关注； 

作为旗下唯一上市公司，十院梅岭电源同为优质军品配套资产且为公司第二大股东，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 22.44 亿元、26.71 亿元和 32.41 亿元，每股收益分别为 0.66 元、0.78 元和 0.89 元，对应

PE 分别为 37、31 和 27，维持“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 2140 2604 3058 3552 4144 营业收入 1604 1873 2244 2671 3241 

货币资金 516 816 1055 1252 1342 营业成本 991 1195 1440 1726 2120 

应收账款 644 694 799 951 1154 营业税金及附加 4 4 5 6 7 

其他应收款 12 69 82 98 119 营业费用 65 47 56 67 81 

预付款项 114 43 57 74 96 管理费用 307 339 382 454 551 

存货 344 320 316 284 348 财务费用 -9 -12 -9 -12 -13 

其他流动资产 0 6 10 14 20 资产减值损失 15 17 15 15 15 

非流动资产合计 693 629 515 449 384 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 8 0 0 0 0 投资净收益 0 3 3 3 3 

固定资产 526 435 443 383 324 营业利润 233 285 359 418 482 

无形资产 81 54 48 43 38 营业外收入 13 15 12 20 20 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 4 0 0 0 

资产总计 2832 3233 3572 4002 4528 利润总额 245 296 371 438 502 

流动负债合计 561 737 841 991 1197 所得税 34 39 50 59 67 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 212 258 321 379 435 

应付账款 321 464 552 662 813 少数股东损益 8 24 39 45 52 

预收款项 17 23 28 33 40 归属母公司净利润 203 233 283 334 383 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 373 396 415 471 535 

非流动负债合计 137 162 188 188 188 EPS（元） 0.62 0.54 0.66 0.78 0.89 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 698 900 1028 1178 1385 成长能力      

少数股东权益 350 370 409 454 507 营业收入增长 17.03% 16.77% 19.79% 19.02% 21.33% 

实收资本（或股本） 330 429 429 429 429 营业利润增长 13.73% 22.40% 26.09% 16.38% 15.51% 

资本公积 422 422 422 422 422 归属于母公司净利润

增长 

21.17% 18.01% 21.17% 18.01% 14.80% 

未分配利润 761 797 956 1142 1357 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1784 1962 2135 2369 2637 毛利率(%) 38.25% 36.20% 35.84% 35.38% 34.59% 

负债和所有者权益 2832 3233 3572 4002 452 净利率(%) 13.20% 13.74% 14.31% 14.19% 13.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.18% 7.22% 7.91% 8.34% 8.46% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.40% 11.89% 13.24% 14.08% 14.52% 

经营活动现金流 135 412 329 298 203 偿债能力      

净利润 212 258 321 379 435 资产负债率(%) 25% 28% 29% 30% 31% 

折旧摊销 150 123 6 65 65 流动比率 3.82 3.53 3.64 3.58 3.46 

财务费用 -9 -12 -9 -12 -13 速动比率 3.20 3.10 3.26 3.30 3.17 

应收账款减少 76 40 -105 -152 -203 营运能力      

预收帐款增加 -33 26 4 5 6 总资产周转率 0.60 0.62 0.66 0.70 0.76 

投资活动现金流 -43 -58 -15 -12 -12 应收账款周转率 2.85 2.80 3.01 3.05 3.08 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.96 4.77 4.42 4.40 4.39 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 3 3 3 3 每股收益 0.62 0.54 0.66 0.78 0.89 

筹资活动现金流 -36 -54 -76 -89 -102 每股净现金流 0.17 0.70 0.56 0.46 0.21 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产 5.41 4.57 4.98 5.52 6.15 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 99 0 0 0 P/E 39.05 44.83 36.74 31.13 27.12 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.48 5.29 4.86 4.38 3.94 

现金净增加额 56 300 239 197 89 EV/EBITDA 20.01 24.17 22.50 19.38 16.92  
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） 

1,604.34 1,873.43 2,244.22 2,671.02 3,240.76 增长率（%） 17.03% 16.77% 19.79% 19.02% 21.33% 净利润（百

万元） 

211.71 257.50 321.25 379.11 435.23 增长率（%） 17.22% 21.63% 24.76% 18.01% 14.80% 净资产收

益率（%） 

11.40% 11.89% 13.24% 14.08% 14.52% 每股收益

(元) 

0.62 0.54 0.66 0.78 0.89 PE 39.05 44.83 36.74 31.13 27.12 PB 4.48 5.29 4.86 4.38 3.94 
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