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[Table_Title] 国防军工 

外延并购加速转型升级，军民融合发展渐入佳境 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年年度报告，2016 年 1-12 月公司实现营业

收入 160,570.57 万元，较去年同期增长 34.16%；归属于上市公司股

东的净利润 14,434.81 万元，较去年同期增长 159.92%；公司拟以资

本公积向全体股东每 10股转增 20 股，每 10股派分红 0.50 元（含税）。 

 

金海运并表致业绩大增，军民融合战略初见成效。2016 年，公司

通过收购金海运 100%股权进入船用救生及特种装备领域，并表之后导

致业绩大幅增长。金海运拥有二级保密资质且军工四证齐全，主要产

品高性能高分子材料与海空装备毛利率高达 60%；2017 年计划及在手

订单充足，预计超额完成业绩承诺将是大概率事件。此外，公司于 2016

年 6 月与泰州医药高新区管委会签署了《入园框架协议》，拟在该产

业园内投资成立国内首个具有示范意义的军民融合科技产业园。我们

认为，公司的军民融合战略布局已经初见成效，未来有望借助金海运

进入军辅船领域，把海洋防务装备业务打造成新的利润增长点。 

 

低效资产处置加速推进，清洁能源业务持续向好。2016 年，公司

处置了佳域环境51%股权、游艇俱乐部100%股权和苏州游艇俱乐部50%

股权，注销了南通佳豪瑞达船舶科技有限公司。通过对这些亏损子公

司的资产处置，公司不仅为后续处置低效资产积累了经验，更为未来

的持续健康发展打下了良好的基础。此外，公司积极开拓清洁能源应

用市场，结合长三角地区各级政府加大雾霾整治力度以及调整能源产

业结构的进程，公司 2016 年天然气业务收入较去年实现了较大幅的提

升。此外，公司在现有的天然气加气业务基础上积极开拓 LNG 加气业

务，与中海油浙江天然气利用有限责任公司筹划合资设立“中海油（上

海）佳豪新能源有限公司”，有助于增强清洁能源业务的核心竞争力。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的净利润约为 2.41

亿元、3.40 亿元、4.51 亿元，EPS 为 0.63 元、0.88 元、1.17 元，对

应 PE为 40 倍、29倍、22倍，给予“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)   1,605.71    2,288.13    3,191.94    4,261.24  

净利润(百万元）     144.35      241.45      339.63      450.81  

摊薄每股收益(元)       0.38        0.63        0.88        1.17  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 [Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 3.84/1.85 

总市值/流通(亿元) 97.27/46.75 

12 个月最高/最低(元) 35.18/19.80 
 
[Table_ReportInfo]  

 

相关研究报告：  

中航飞机（000768）年报点评：运-20 正

式列装服役，业绩拐点渐行渐近 

中航光电（002179）年报点评：军民融合

成效显著，新业务发展后劲十足 

中直股份（600038）年报点评：需求缺口

保增长，资产注入存预期 

 

 

证券分析师：刘倩倩 

电话：010-88321947 

E-MAIL：liuqq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190514090001 

联系人：马浩然 

 
电话：010-88321893 

E-MAIL：mahr@tpyzq.com 

 
执业资格证书编码：S1190115110030 

 

-50%

0%

50%

M
a
r/
1
6

A
p
r/
1
6

M
a
y
/1
6

Ju
n
/1
6

Ju
l/
1
6

A
ug
/1
6

Se
p/
16

O
ct
/1
6

N
o
v
/1
6

D
e
c/
1
6

Ja
n
/1
7

Fe
b/
17

天海防务 沪深300

[Table_Message] 2017-3-29 

公司点评报告 

买入/维持 

 天海防务（300008） 
昨收盘：25.33 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 外延并购加速转型升级，军民融合发展渐入佳境 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

459.94  

    

1,026.60  

      

271.45  

    

1,234.09   
营业收入 

  

1,605.71  

  

2,288.13  

  

3,191.94  

  

4,261.24  

应收和预付款项 
    

320.12  

      

458.82  

      

627.80  

      

822.83   
减: 营业成本 

  

1,319.13  

  

1,916.82  

  

2,673.97  

  

3,569.75  

存货 
  

1,040.39  

      

437.33  

    

1,624.09  

    

1,127.90   
营业税金及附加 

      

5.74  

      

8.17  

     

11.40  

     

15.22  

其他流动资产 
     

11.27  

       

11.27  

       

11.27  

       

11.27   
营业费用 

     

12.03  

     

17.14  

     

23.91  

     

31.92  

长期股权投资 
     

14.61  

       

14.61  

       

14.61  

       

14.61   
管理费用 

     

82.37  

    

117.37  

    

163.73  

    

218.58  

投资性房地产 
     

11.83  

       

11.83  

       

11.83  

       

11.83   
财务费用 

      

5.72  

     

-8.49  

    

-14.60  

    

-16.94  

固定资产和在建

工程 

    

303.67  

      

303.59  

      

303.52  

      

303.44   
资产减值损失 

     

10.82  
       -           -           -    

无形资产和开发

支出 

  

1,463.33  

    

1,463.33  

    

1,463.33  

    

1,463.33   
加: 投资收益 

     

-3.27  
       -           -           -    

其他非流动资产 
    

127.11  

      

111.40  

       

95.69  

       

95.69   
公允价值变动损益        -           -           -           -    

资产总计 
  

3,752.27  

    

3,838.78  

    

4,423.58  

    

5,084.99   
其他经营损益 

     

-0.00  
       -           -           -    

短期借款 
    

310.00  
         -    

         

-    

         

-     
营业利润 

    

166.63  

    

237.12  

    

333.54  

    

442.71  

应付和预收款项 
    

538.42  

      

735.07  

    

1,038.76  

    

1,327.03   
加: 其他非经营损益 

     

15.81  
       -           -           -    

长期借款        -             -    
         

-    

         

-     
利润总额 

    

182.44  

    

237.12  

    

333.54  

    

442.71  

其他负债 
      

0.00  
         -    

         

-    

         

-     
减: 所得税 

     

40.68  
       -           -           -    

负债合计 
    

848.42  

      

735.07  

    

1,038.76  

    

1,327.03   
净利润 

    

141.76  

    

237.12  

    

333.54  

    

442.71  

股本 
    

384.01  

      

384.01  

      

384.01  

      

384.01   
减: 少数股东损益 

     

-2.59  

     

-4.34  

     

-6.10  

     

-8.10  

资本公积 
  

2,132.93  

    

2,132.93  

    

2,132.93  

    

2,132.93   
归属母公司股东净利润 

    

144.35  

    

241.45  

    

339.63  

    

450.81  

留存收益 
    

386.41  

      

590.60  

      

877.82  

    

1,259.06   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

  

2,903.35  

    

3,107.54  

    

3,394.76  

    

3,775.99   
EBIT 

    

187.72  

    

228.63  

    

318.93  

    

425.77  

少数股东权益 
      

0.50  

       

-3.83  

       

-9.93  

      

-18.03   
EBITDA 

    

220.66  

    

244.41  

    

334.72  

    

425.85  

股东权益合计 
  

2,903.85  

    

3,103.70  

    

3,384.83  

    

3,757.97   
NOPLAT 

    

131.22  

    

228.63  

    

318.93  

    

425.77  

负债和股东权益

合计 

  

3,752.27  

    

3,838.78  

    

4,423.58  

    

5,084.99   
净利润 

    

144.35  

    

241.45  

    

339.63  

    

450.81  

          
 

EPS 
      

0.38  

      

0.63  

      

0.88  

      

1.17  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

      

7.56  

      

8.09  

      

8.84  

      

9.83  

经营性现金流 
   

-202.87  

      

905.43  

     

-717.34  

    

1,015.28   
PE 

     

67.38  

     

40.28  

     

28.64  

     

21.58  

投资性现金流 
   

-680.55  
         -    

         

-    

         

-     
PEG 

      

1.46  

      

0.60  

      

0.70  

      

0.66  

融资性现金流 
  

1,225.07  

     

-338.77  

      

-37.81  

      

-52.63   
PB 3.35  3.13  2.87  2.58  

现金增加额 
    

341.65  

      

566.66  

     

-755.16  

      

962.64  
  PS 

      

6.06  

      

4.25  

      

3.05  

      

2.28  

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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