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四季度业绩有望回暖，资产整合空间巨大 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1550.2  1783.8  2029.7  2279.5  

同比(+/-%) 25.4  15.1  13.8  12.3  

净利润(百万元) 296.0  338.7  378.5  413.7  

同比(+/-%) 5.1  14.4  11.8  9.3  

毛利率(%) 36.0  36.5  35.9  35.2  

ROE(%) 13.0  13.7  14.0  14.0  

每股收益（元） 0.72 0.82 0.92 1.00 

P/E 40.80 35.63 31.88 29.17 

P/B 5.32 4.88 4.47 4.10 

 

事件： 

公司发布 2016 年三季度报，年初至报告期末，营业收入 58616.22

万元，同比下降 41.91%，归属于上市公司股东的净利润 4341.89

万元，同比下降 68.48%。 

 

投资要点： 

 四季度业绩有望得到一定提升，全年来看业绩下降概率较大：

公司前三季度营收和利润下降明显，一方面是受煤化工行业整

体的发展速度正在放缓，承揽项目数量减少，另一方面，受公

司项目实施进度和设备交付周期的影响。我们认为，四季度设

备交付周期影响消除，公司业绩有望得到一定的提升，但全年

来看，受煤化工整体行业发展受阻的影响，公司营收和利润与

上年同期相比会出现一定的下降。 

 航天一院是实现集团资产证券化的关键，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%），若想达到这一目标，盈利能力超强的航天一

院资产证券化是关键。航天一院作为承担我国导弹武器和运载

火箭研究、设计、试制、试验和生产的最强单位，具备强劲的

盈利能力，集团官网曾表示，预估 2015 年营收 427 亿元，利

润总额 27.1 亿元1。此外，航天一院表示到“十三五”末期，

实现营收 1000 亿元，利润总额 60 亿元2，我们认为，航天一

院的资产证券化是航天科技集团在十三五期间达到 45%资产

证券化的关键环节，航天工程作为一院唯一上市平台，资产整

合空间巨大。 

 投资建议：我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为

3.39/3.79/4.13 亿元，EPS 分别为 0.82/0.92/1.00 元，现价对应

PE 分别为 36/32/29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：集团资产证券化进度低于预期 

 

                                                             
1  
2http://www.spacechina.com/n25/n144/n206/n216/c1066196/content.html 
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市场数据 

收盘价（元） 29.29 

一年最低价/最高价 22.32/41.51 

市净率 15.0  

流通 A股市值(百万元) 2600.1 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.40 

资产负债率（%） 45.89 

总股本（百万股） 412.30 

流通 A 股（百万股） 88.77  

 

相关研究 

《航天工程：长五首飞在即，开启运载火

箭新篇章》 

2016 年 9 月 11 日 
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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 2965.9  3595.5  4070.5  4751.9    营业收入 1550.2  1783.8  2029.7  2279.5  

现金 458.1  1179.5  1050.5  1499.4    营业成本 983.9  1122.0  1288.9  1462.8  

应收款项 885.9  912.8  1099.3  1200.5    营业税金及附加 8.4  10.7  12.2  13.7  

存货 565.8  654.6  746.5  850.3    营业费用 26.2  35.7  40.6  45.6  

其他 1056.1  848.6  1174.2  1201.6    管理费用 183.4  205.5  231.6  258.3  

非流动资产 1177.2  1231.7  1241.9  1242.2    财务费用 -10.7  -12.3  -16.7  -19.1  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 18.6  0.2  0.2  0.2  

固定资产 699.6  763.3  781.9  789.7    其他 -33.9  -0.7  -1.6  -2.5  

无形资产 93.0  83.7  75.3  67.8    营业利润 343.7  421.6  471.7  516.0  

其他 384.6  384.6  384.6  384.6    营业外净收支 4.4  4.0  4.0  4.0  

资产总计 4143.1  4827.2  5312.4  5994.0    利润总额 348.1  425.6  475.7  520.0  

流动负债 1775.8  2219.1  2435.0  2822.4    所得税费用 52.2  45.1  50.4  55.1  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  41.9  46.8  51.1  

应付账款 458.9  410.1  536.1  571.6    归属母公司净利润 296.0  338.7  378.5  413.7  

其他 1316.9  1808.9  1898.9  2250.9    EBIT 355.2  419.1  464.8  506.6  

非流动负债 99.1  99.1  99.1  99.1    EBITDA 395.7  506.8  561.7  614.0  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 99.1  99.1  99.1  99.1    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1874.9  2318.1  2534.1  2921.5    每股收益(元) 0.72  0.82  0.92  1.00  

少数股东权益 0.0  37.7  79.8  125.8    每股净资产(元) 5.50  6.00  6.55  7.15  

归属母公司股东权益 2268.2  2471.4  2698.5  2946.7    发行在外股份(百万股） 412.3  412.0  412.0  412.0  

负债和股东权益总计 4143.1  4827.2  5312.4  5994.0    ROIC(%) 18.4% 18.2% 20.5% 21.2% 

            ROE(%) 13.0% 13.7% 14.0% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 36.0% 36.5% 35.9% 35.2% 

经营活动现金流 -372.4  973.8  139.5  732.1    EBIT Margin(%) 22.9% 23.5% 22.9% 22.2% 

投资活动现金流 -687.2  -116.9  -117.1  -117.7    销售净利率(%) 19.1% 19.0% 18.6% 18.1% 

筹资活动现金流 960.4  -135.5  -151.4  -165.5    资产负债率(%) 45.3% 48.0% 47.7% 48.7% 

现金净增加额 -99.1  721.5  -129.1  449.0    收入增长率(%) 25.4% 15.1% 13.8% 12.3% 

企业自由现金流 -956.4  845.3  7.3  597.6    净利润增长率(%) 5.1% 14.4% 11.8% 9.3% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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