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[Table_Title] 国防军工 

船舶配套核心供应商，受益海军装备快速发展 

 
 [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 36,777.53 万元，较去年同期增长 21.87%；归属于上市公司股东

的净利润 10,170.74 万元，较去年同期下降 4.76%。 

 

船舶配套核心供应商，本土化率提升打开成长空间。公司专注船

舶配套电气及自动化系统领域，现已成为国家海洋局、中国海事局、

中国渔政、航道局及中国海军等政府机构的船舶电气与自动化系统主

要供应商，并且与中国船舶工业集团和中国船舶重工集团旗下的大型

船厂和船舶设计院建立了长期稳定的合作关系，客户资源优势明显。

2016 年，工信部发布《船舶配套产业能力提升行动计划（2016-2020

年）》，提出到 2020 年，散货船、油船、集装箱船三大主流船型本土

化船用设备平均装船率达到 80%以上，高技术船舶本土化船用设备平

均装船率达到 60%以上，船用设备关键零部件本土配套率达到 80%。目

前，我国本土化船用设备平均装船率还不到 50%，船舶配套本土化率

提升将为公司打开巨大成长空间。 

 

军品收入毛利双增长，受益海军装备快速发展。2016 年，公司军

品订单较去年同期增长 37.67%，整体毛利率水平同比去年提高 5.32%。

公司军工资质齐全，拥有国家二级保密资格证书、军工产品质量体系

认证证书、装备承制单位资格证书等。作为中国海军指定的供应商，

公司产品已应用到包括航母“辽宁舰”在内的各类主流舰船上。目前，

我国的海军实力与美国等西方军事强国相比仍有较大差距，海军战略

正在由“近海防御型”向“近海防御与远海护卫型结合”转变，预计

未来十年我国将形成至少 3 个航空母舰战斗群，公司的舰船配套产品

将充分受益于海军装备的快速发展。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的净利润约为 1.29

亿元、1.62 亿元、1.97 亿元，EPS 为 1.29 元、1.63 元、1.97 元，对

应 PE为 46 倍、36倍、30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)     367.78      469.47      584.81      702.24  

净利润(百万元）     101.71      129.29      162.60      197.21  

摊薄每股收益(元)       1.02        1.29        1.63        1.97  

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) 1.00/0.25 

总市值/流通(亿元) 59.30/14.83 

12 个月最高/最低(元) 85.00/18.13 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

2017 年军工行业投资策略—业绩为王，

关注改革带来的机会 

国防军工行业周报（2017.4.17）：朝鲜半

岛紧张局势升级，风险偏好情绪得以延续 
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资产负债表(百

万） 
          利润表(百万）         

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 
    

125.83  

      

250.02  

      

355.15  

      

546.10   
营业收入 

    

367.78  

    

469.47  

    

584.81  

    

702.24  

应收和预付款项 
    

143.18  

      

171.61  

      

220.52  

      

250.35   
减: 营业成本 

    

168.12  

    

234.35  

    

291.94  

    

350.56  

存货 
    

157.03  

      

171.97  

      

237.87  

      

254.27   
营业税金及附加 

      

4.22  

      

5.38  

      

6.70  

      

8.05  

其他流动资产 
      

0.91  

        

0.91  

        

0.91  

        

0.91   
营业费用 

     

18.61  

     

23.76  

     

29.60  

     

35.54  

长期股权投资        -             -    
         

-    

         

-     
管理费用 

     

63.38  

     

80.91  

    

100.79  

    

121.03  

投资性房地产        -             -    
         

-    

         

-     
财务费用 

     

-2.73  

     

-4.23  

     

-6.81  

    

-10.14  

固定资产和在建

工程 

    

159.82  

      

159.30  

      

158.78  

      

158.26   
资产减值损失 

      

3.99  
       -           -           -    

无形资产和开发

支出 

     

44.95  

       

44.95  

       

44.95  

       

44.95   
加: 投资收益        -           -           -           -    

其他非流动资产 
     

58.85  

       

58.85  

       

58.85  

       

58.85   
公允价值变动损益        -           -           -           -    

资产总计 
    

690.57  

      

857.61  

    

1,077.02  

    

1,313.69   
其他经营损益 

      

0.00  
       -           -           -    

短期借款        -             -    
         

-    

         

-     
营业利润 

    

112.19  

    

129.29  

    

162.60  

    

197.21  

应付和预收款项 
    

173.62  

      

211.38  

      

268.19  

      

307.66   
加: 其他非经营损益 

      

7.35  
       -           -           -    

长期借款        -             -    
         

-    

         

-     
利润总额 

    

119.54  

    

129.29  

    

162.60  

    

197.21  

其他负债        -             -    
         

-    

         

-     
减: 所得税 

     

17.83  
       -           -           -    

负债合计 
    

173.62  

      

211.38  

      

268.19  

      

307.66   
净利润 

    

101.71  

    

129.29  

    

162.60  

    

197.21  

股本 
     

75.00  

       

75.00  

       

75.00  

       

75.00   
减: 少数股东损益        -           -           -           -    

资本公积 
     

98.77  

       

98.77  

       

98.77  

       

98.77   
归属母公司股东净利润 

    

101.71  

    

129.29  

    

162.60  

    

197.21  

留存收益 
    

343.18  

      

472.46  

      

635.06  

      

832.27   
预测指标         

归属母公司股东

权益 

    

516.94  

      

646.23  

      

808.83  

    

1,006.03   
EBIT 

    

116.96  

    

125.06  

    

155.79  

    

187.07  

少数股东权益        -             -    
         

-    

         

-     
EBITDA 

    

130.73  

    

125.58  

    

156.31  

    

187.59  

股东权益合计 
    

516.94  

      

646.23  

      

808.83  

    

1,006.03   
NOPLAT 

     

91.78  

    

125.06  

    

155.79  

    

187.07  

负债和股东权益

合计 

    

690.57  

      

857.61  

    

1,077.02  

    

1,313.69   
净利润 

    

101.71  

    

129.29  

    

162.60  

    

197.21  

          
 

EPS 
      

1.02  

      

1.29  

      

1.63  

      

1.97  

现金流量表 (百

万） 
        

 
BPS 

      

5.17  

      

6.46  

      

8.09  

     

10.06  

经营性现金流 
     

76.05  

      

119.96  

       

98.32  

      

180.82   
PE 

     

58.30  

     

45.87  

     

36.47  

     

30.07  

投资性现金流 
   

-115.57  
         -    

         

-    

         

-     
PEG 

      

2.36  

      

1.69  

      

1.42  

      

1.41  

融资性现金流        -    
        

4.23  

        

6.81  

       

10.14   
PB 11.47  9.18  7.33  5.89  

现金增加额 
    

-39.33  

      

124.18  

      

105.13  

      

190.96  
  PS 

     

16.12  

     

12.63  

     

10.14  

      

8.44  

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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