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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 14.90 

流通 A 股(亿股) 5.28 

52 周内股价区间(元) 10.6-19.54 

总市值(亿元) 258.73 

总资产(亿元) 74.77 

每股净资产(元) 3.74 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 新研股份（300159）：布局民品转包业务，

打开全新发展空间  (2016-07-18) 

2. 新研股份（300159）：业绩超承诺奠定未

来基础，民参军最优标的  (2016-04-19) 

3. 新研股份（300159）：收购明日宇航获批

文，跨入高速发展新时期  (2015-10-27) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年三季报，实现营业收入 7.6 亿元，同比增长 48.5%；实

现扣非后归母净利润 8491 万元，同比增长 8.6%。同时，公司调整了组织架构，

成立农机子公司作为农机业务平台。此外，明日宇航及公司投资子公司拟出资

6700 万元成立卫星工业控股子公司，布局商业航天领域。 

 点评：1、公司航空航天结构件业务前三季度稳步发展，实现营业收入约 3.6 亿

元，考虑固定资产折旧增加以及军品前三季度成本确认大于收入的一般现象，

预计公司前三季度军品净利润在 4000 万元左右。参考 2015 年公司军品绝大部

分于四季度确认，我们认为，明日宇航完成今年 2.4 亿元业绩承诺问题不大。

农机业务受行业政策及景气度影响有所下滑，前三季度实现净利润约 4500 万元

左右，鉴于公司未来成长重点在航空航天业务，我们认为，农机业务下滑虽然

对公司今年总体业绩有一定影响，但不影响对公司未来成长逻辑。同时，公司

也对组织架构进行了调整，成立农机子公司作为农机业务平台，董事长周卫华

任农机子公司法人，形成“军工+农机+投资”三大板块同等级别的格局。 

 2、明日宇航及公司厦门投资子公司成立控股卫星工业公司，是公司在军品机加

工和民品国际转包业务外布局的第三航空航天相关业务。据《卫星产业状况》

统计，2014 年全球卫星应用服务收入为 1229 亿美元，较 2009 年增长 32.4%，

其中卫星通信产业占比约 2/3，相较于卫星导航产业和卫星对地观测产业而言，

发展起步最早，商业化程度较高。明日宇航卫星工业公司主要以卫星组网、卫

星研制、组织发射、地面基础设施开发与运营维护、高通量宽带卫星通信运营、

终端设备开发与销售为主营业务，与航天五院合作，未来有望在通讯运营等方

面有所作为，有利于公司在机加工企业的基础上向附加值更高的领域进行尝试。 

 盈利预测与投资建议。明日宇航已经布局军品+民品两大领域，商业航空方向的

培育也有利于公司向更高附加值领域布局。同时，投资板块的发力也将推动公

司向平台型企业发展。考虑到农机行业出现一定程度下滑，以及固定资产折旧

带来的毛利率下降，出于保守考虑，我们适当调整了对公司收入增速和毛利率

的预测，我们预计，公司 2016-2018 年实现净利润分别为 3.5 亿元、6.3 亿元和

8.8 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：明日宇航业绩不达预期的风险，农机业务持续下滑的风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1401.04  1677.37  2896.82  4117.47  

增长率 149.78% 19.72% 72.70% 42.14% 

归属母公司净利润（百万元） 300.75  354.88  632.11  880.91  

增长率 168.12% 18.00% 78.12% 39.36% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.24  0.42  0.59  

净资产收益率 ROE 5.32% 5.97% 9.70% 12.07% 

PE 83  70  39  28  

PB 4.39  4.18  3.81  3.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

农机业务：受行业下游不景气影响，2016 年公司农机业务收入出现较大下滑，2017-2018

年收入维持稳定，受行业竞争影响毛利率有所收窄。 

航空航天业务：2016-2017 年受益于募投项目产能释放（产值有望达到 40 亿元左右）

以及民品逐渐跟进实现快速发展，公司业绩有望超过业绩承诺；2018 年民品放量，有望和

军品一样成为公司主要的业绩支撑，收入端在较大基数下实现较快增长；同时，由于民品毛

利率低于军品，随着民品在公司收入结构中占比逐渐提升，该块业务毛利率有所下降。 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 
    

营业收入 1401 1677 2897 4117 

增速 
 

20% 73% 42% 

毛利率 37% 37% 37% 36% 

农机业务 
    

收入 803 482 506 531 

增速 
 

-40% 5% 5% 

毛利率 31% 28% 28% 28% 

明日宇航 
    

收入 598 1195 2391 3586 

增速 
 

100% 100% 50% 

毛利率 46% 41% 39% 37% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1401.04  1677.37  2896.82  4117.47  净利润 300.42  354.88  632.11  880.91  

营业成本 875.80  1052.31  1822.73  2641.83  折旧与摊销 50.31  198.00  198.00  198.00  

营业税金及附加 1.87  2.33  3.97  5.67  财务费用 10.91  1.67  -2.02  -1.76  

销售费用 64.34  83.87  139.05  189.40  资产减值损失 20.46  20.00  15.00  12.00  

管理费用 95.55  134.19  217.26  288.22  经营营运资本变动 -426.17  -169.00  -718.17  -688.70  

财务费用 10.91  1.67  -2.02  -1.76  其他 584.53  -33.03  -31.92  -33.99  

资产减值损失 20.46  20.00  15.00  12.00  经营活动现金流净额 540.45  372.52  93.00  366.45  

投资收益 1.92  13.79  16.54  22.06  资本支出 -4409.08  -300.00  -200.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 3437.50  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -971.58  -300.00  -200.00  -100.00  

营业利润 334.04  396.78  717.37  1004.16  短期借款 204.00  -204.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 14.95  11.34  11.83  12.19  长期借款 767.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 348.99  408.13  729.20  1016.35  股权融资 4189.92  0.00  0.00  0.00  

所得税 48.57  53.25  97.09  135.44  支付股利 -18.04  -48.37  -57.07  -101.66  

净利润 300.42  354.88  632.11  880.91  其他 -4164.44  -74.33  2.02  1.76  

少数股东损益 -0.34  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 978.44  -326.70  -55.05  -99.90  

归属母公司股东净利润 300.75  354.88  632.11  880.91  现金流量净额 547.31  -254.18  -162.05  166.56  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1094.89  840.71  678.66  845.22  成长能力         

应收和预付款项 968.19  999.94  1798.24  2574.47  销售收入增长率 149.78% 19.72% 72.70% 42.14% 

存货 372.59  446.92  775.06  1123.47  营业利润增长率 174.72% 18.78% 80.80% 39.98% 

其他流动资产 37.79  45.25  78.15  111.07  净利润增长率 168.12% 18.13% 78.12% 39.36% 

长期股权投资 7.24  21.02  37.56  59.62  EBITDA 增长率 202.82% 50.90% 53.13% 31.43% 

投资性房地产 0.07  0.07  0.07  0.07  获利能力         

固定资产和在建工程 1734.08  1868.72  1903.36  1838.00  毛利率 37.49% 37.26% 37.08% 35.84% 

无形资产和开发支出 3182.92  3150.28  3117.64  3085.00  三费率 12.19% 13.10% 12.23% 11.56% 

其他非流动资产 128.84  128.84  128.84  128.84  净利率 21.44% 21.16% 21.82% 21.39% 

资产总计 7526.62  7501.76  8517.57  9765.76  ROE 5.32% 5.97% 9.70% 12.07% 

短期借款 204.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.99% 4.73% 7.42% 9.02% 

应付和预收款项 563.44  504.03  924.27  1371.37  ROIC 9.51% 6.04% 9.83% 12.26% 

长期借款 767.00  767.00  767.00  767.00  EBITDA/销售收入 28.21% 35.56% 31.53% 29.15% 

其他负债 341.18  288.08  308.62  330.45  营运能力         

负债合计 1875.62  1559.11  1999.88  2468.82  总资产周转率 0.32  0.22  0.36  0.45  

股本 1490.36  1490.36  1490.36  1490.36  固定资产周转率 1.79  1.30  2.59  4.31  

资本公积 3454.29  3454.29  3454.29  3454.29  应收账款周转率 2.63  2.06  2.52  2.28  

留存收益 631.95  938.45  1513.49  2292.74  存货周转率 3.14  2.57  2.98  2.78  

归属母公司股东权益 5591.46  5883.11  6458.15  7237.40  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  95.62% — — — 

少数股东权益 59.54  59.54  59.54  59.54  资本结构         

股东权益合计 5651.00  5942.65  6517.69  7296.94  资产负债率 24.92% 20.78% 23.48% 25.28% 

负债和股东权益合计 7526.62  7501.76  8517.57  9765.76  带息债务/总负债 51.77% 49.19% 38.35% 31.07% 

         流动比率 2.91  4.38  3.42  3.23  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.48  3.54  2.63  2.45  

EBITDA 395.25  596.46  913.35  1200.40  股利支付率 6.00% 13.63% 9.03% 11.54% 

PE 82.51  69.92  39.26  28.17  每股指标         

PB 4.39  4.18  3.81  3.40  每股收益 0.20  0.24  0.42  0.59  

PS 17.71  14.79  8.57  6.03  每股净资产 3.79  3.99  4.37  4.90  

EV/EBITDA 62.29  41.26  27.12  20.50  每股经营现金 0.36  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.07% 0.19% 0.23% 0.41% 每股股利 0.01  0.03  0.04  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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