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[Table_Title] 家用电器 白色家电 

“家电+军工”双轮驱动，打造优质民参军企业 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现了营业总收入

65448.03万元，较上年同期增长了 22.61%；归属于上市公司股东的净

利润为 16527.62 万元，较上年同期增长了 50.80%。拟向全体股东每

10 股派发现金红利 2 元（含税），并以资本公积金向全体股东每 10

股转增 3股。公司预计 2017年第一季度归属于上市公司股东的净利润

4850.75 万元—5497.51万元，较去年同期增长 50%至 70%。。 

家电零配件业务复苏迹象明显。受新版能效国家标准正式实施影

响，变频技术受到市场追捧。各大冰箱制造商纷纷转型生产高端节能

冰箱及变频冰箱。公司作为冰箱压缩机零部件龙头企业，是国内唯一

可量产无功耗起动器的生产厂家，市场需求大幅攀升。报告期内冰箱

压缩机零配件业务实现营业收入 54585.93万元，YOY+20.85%，占总营

业收入比重为 83.4%，毛利水平上升 0.72%至 34.61%。其中变频控制

器业务，实现营业收入 8803.03万元，YOY+661.43%，成为新亮点。公

司凭借优异的产品性能和质量优势，与国内主要压缩机生产厂商均建

立了良好的战略合作关系，客户认可度高、客户粘性强。未来将继续

受益于政策扶持，高增长态势有望延续。 

军工电子业务打造新的利润增长点。公司先后收购了华清瑞达和

讯息科技，顺利切入军工电子领域。报告期内军工电子业务实现营收

10862.21万元，YOY+ 32.30%。毛利率水平上升 1.42%至 65.24%，继续

保持高利润率。华清瑞达在雷达射频仿真领域处于国际领先水平，雷

达射频仿真系统占据国内 30%以上市场份额，行业地位突出。未来将

依托在空军、二炮等军种的领先优势继续向其他兵种拓展。讯析科技

在超宽带信号处理领域技术领先，两者具有协同效应，可实现市场和

技术的资源共享。随着我国武器装备信息化率的不断提升以及信息化

作战模式的逐渐成熟，公司在电子对抗、体系仿真等领域未来市场空

间广阔。 

盈利预测和评级。我们预计公司 2017年-2019年营业收入分别为

8.18 亿元、9.82 亿元、11.78 亿元，归属母公司净利润分别为 2.03

亿元、2.44 亿元、2.9亿元，EPS 分别为 0.62元、0.74元、0.88元，

对应当前股价的 PE分别为 38倍、32倍、27倍。给予“买入”投资评

级，给予 50倍市盈率， 6个月目标价 31元。 

风险提示: 家电业务复苏缓慢、军工业务发展不及预期。 
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天银机电 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 329/281 

总市值/流通(百万元) 7,684/6,572 

12 个月最高/最低(元) 41.05/20.82 
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风险提示：资产注入进程的不确定性，科研院所改制进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 

 主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 654.5  818.1  981.7  1178.1  

净利润(百万元） 165.7  203.2  244.0  290.6  

每股收益(元) 0.50 0.62 0.74 0.88 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 174.7 318.0 340.1 417.8 508.3  营业收入 533.8 654.5 818.1 981.7 1178.1 

应收和预付款项 319.1 419.8 523.9 628.7 754.4  营业成本 328.3 394.7 495.0 593.9 715.1 

存货 85.8 105.2 131.5 157.8 189.4  营业税金及附加 3.0 5.7 7.1 8.5 10.2 

其他流动资产 0.2 20.0 20.0 20.0 20.0  销售费用 11.7 13.7 17.1 20.5 24.6 

流动资产合计 579.9 863.0 1015.6 1224.3 1472.1  管理费用 44.7 52.8 66.0 79.2 95.0 

长期股权投资 0.0 20.0 20.0 20.0 20.0  财务费用 -1.8 -5.4 -4.8 -6.2 -7.5 

投资性房地产 21.1 19.8 19.8 19.8 19.8  资产减值损失 3.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

固定资产 157.8 173.5 203.4 197.7 191.9  投资收益 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

在建工程 25.8 35.6 0.0 0.0 0.0  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 228.0 334.0 334.0 334.0 228.0  营业利润 144.7 191.0 235.6 283.6 338.4 

长期待摊费用 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0  其他非经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 10.4 5.6 5.5 5.5 5.5  利润总额 148.5 194.8 239.0 287.0 341.8 

资产总计 1022.9 1431.5 1578.2 1781.2 2023.2  所得税 22.7 29.0 35.9 43.1 51.3 

短期借款 5.5 29.0 0.0 0.0 0.0  净利润 125.8 165.7 203.2 244.0 290.6 

应付和预收款项 124.8 162.3 202.8 243.3 291.9  少数股东损益 16.2 0.5 0.6 0.7 0.8 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  归母股东净利润 109.6 165.3 202.6 243.3 289.8 

其他负债 0.0 3.1 3.1 3.1 3.1        

负债合计 130.3 194.4 205.9 246.4 295.0  预测指标      

股本 200.0 328.5 328.5 328.5 328.5   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 340.5 476.5 476.5 476.5 476.5  毛利率 38.49% 39.69% 39.50% 39.50% 39.30% 

留存收益 318.5 417.8 552.5 714.2 906.9  销售净利率 23.57% 25.32% 24.84% 24.85% 24.66% 

归母公司股东权益 858.9 1222.8 1357.5 1519.2 1711.9  销售收入增长率 30.45% 22.61% 25.00% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 33.7 14.2 14.8 15.5 16.3  EBIT 增长率 46.41% 30.77% 22.60% 19.85% 19.04% 

股东权益合计 892.6 1237.1 1372.3 1534.7 1728.2  净利润增长率 38.23% 31.75% 22.59% 20.07% 19.10% 

负债和股东权益 1022.9 1431.5 1578.2 1781.2 2023.2  ROE 12.76% 13.52% 14.93% 16.01% 16.93% 

       ROA 14.31% 13.38% 14.87% 15.80% 16.55% 

现金流量表(百万）       ROIC 21.54% 18.07% 17.26% 18.57% 20.04% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.33  0.50  0.62  0.74  0.88  

经营性现金流 92.1 117.8 111.8 150.6 177.8  PE(X) 70  46  38  32  27  

投资性现金流 -208.7 -150.6 2.9 2.9 2.9  PB(X) 8.9  6.3  5.7  5.1  4.5  

融资性现金流 -49.0 188.6 -92.6 -75.9 -90.2  PS(X) 14.4  11.7  9.4  7.8  6.5  

现金增加额 -166.1 157.5 22.1 77.6 90.5  EV/EBITDA(X) 27.6  35.1  31.9  26.6  22.3  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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