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事件： 

2017 年 4 月 20 日公司发布 2016 年财报，公司实现营业收入 3.68 亿元，同比增长 21.87%；实现归母净利

润 1.02 亿元，同比下滑 4.76%；扣非后归母净利润 0.95 亿元，同比增长 20.62%；实现每股 EPS 1.36 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 164.71  231.10  301.77 180.93 292.12  367.78 

增长率（%） - - 12.64  9.85  26.41  21.87  

毛利率（%） 47.28  50.77  49.06  52.91  55.73  54.29  

期间费用率（%） 16.82  20.31  19.04  17.35  17.03  21.55  

营业利润率（%） 29.29  32.56  31.00  31.73  34.54  30.50  

净利润（百万元） 54.56  78.26  106.79  48.52 85.933 101.71  

增长率（%） - - 58.86  -11.07  9.79  -4.76  

每股盈利（季度，元） 0.73  1.04  1.42  0.65  1.15  1.36  

资产负债率（%） 30.23  - 28.46  26.37  25.00  27.07  

净资产收益率（%） 15.03  - 25.72  10.46  17.15  19.67  

总资产收益率（%） 11.24  17.36  20.71  8.02  13.76  15.78  
  

观点： 

 总体业绩增速稳健，受益于民参军深度发展，军工订单增长明显。公司是船舶配套电气及自动化系统领

域的主要供应商之一，军品四证齐全，主要客户为南北船两大军工集团，军品占比七成以上。2016年公

司实现营业收入3.68亿元，同比增长21.87%，基本符合预期。其中，军工订单较2015年增长37.67%，
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是公司业绩实现增长的主要动力；公务船订单同比减少2.78%。公司作为深度民参军企业，是中国海军

指定的常年供应商，产品已应用到我国海军各类主流舰船上，并实现了从单一产品供应向系统解决方案

的转变，未来有望继续受益于海军装备高景气建设周期及民参军进程的深化发展，实现业绩的稳步发展。 

 分产品线来看，船舶机舱自动化系统销售量增幅明显，未来发展空间巨大。2016年，公司实现船舶机舱

自动化系统营业收入1.5亿元，同比大幅增长55.2%，总体营收贡献占比达40.8%，较去年提升8.8个百分

点。公司是行业内为数不多的拥有自主核心技术的国内船用电气和自动化设备供应商，产品议价能力强，

在前端客户需求分析与提供整体解决方案方面具有明显的竞争优势，并且公司具有将成熟民品向军工产

品快速转化的技术能力和丰富经验。仅民船领域，2014年的船舶机舱自动化系统市场需求量达到420亿，

相比公司目前自动化系统1.5亿的营业收入，还有很大的发展前景。 

 毛利率持续提升，期间费用率有明显增长。受益于高毛利军工订单的显著增长，公司的毛利率水平持续

走高，2016年综合毛利率54.29%，较上年提升5.23个百分点。其中，船舶配电系统毛利率52.23%，较

上年提升5.61个百分点；船舶机舱自动化系统毛利率57.29%，较上年提升3.83个百分点。期间费用率达

21.6%，较去年提升了4.6个百分点，主要由大幅增长的研发支出贡献了接近3个百分点的增幅。 

 IPO募资聚焦产能扩张、强化研发实力，全面保障公司跨越式发展。公司IPO拟募集3亿资金用于“船用

电气设备扩产项目”、“研发中心建设项目”，全面提升公司核心竞争力，突破公司产能瓶颈，形成规模效

应。2016年公司研发支出2,419.17 万元，同比增长116.04%，营业收入占比6.58%，较2015年提升2.87

个百分点。 

 未来船舶配套业有望保持稳定发展，国产品牌将迎本土化率持续提升带来的行业发展红利。2016年，工

信部发布《船舶配套产业能力提升行动计划（2016~2020年）》，提出要提升我国本土化船用设备装船率。

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%。公司专注于船

舶配套电气及自动化系统领域，在军民领域均取得相关资质认证，成为政府部门及中高端客户群体认可

的船用电气与自动化系统供应商，未来将充分受益于船用设备本土化率的提升，迎来发展良机。 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入为4.54亿元、5.52亿元和6.58亿元，每股收益1.27元、1.55元和1.85元，

对应PE为44.33X、36.27X、30.52X。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

军工订单拓展不及预期；募投项目实施不及预期。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

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

流动资产合计 401  444  708  927  1180  营业收入 302  368  454  552  658  

货币资金 179  143  340  480  647  营业成本 154  168  206  249  296  

应收账款 61  92  124  151  180  营业税金及附加 3  4  7  8  10  

其他应收款 1  4  5  6  7  营业费用 16  19  23  28  35  

预付款项 3  5  7  8  10  管理费用 39  63  78  95  113  

存货 112  157  171  207  246  财务费用 -3  -3  -2  -4  -6  

其他流动资产 0  1  1  2  3  资产减值损失 -0.06  3.99  0.50  0.50  0.50  

非流动资产合计 180  265  190  174  159  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  5.00  5.00  5.00  

固定资产 144.43  154.63  147.26  134.51  121.68  营业利润 94  112  147  180  214  

无形资产 31  45  40  36  33  营业外收入 32.57  7.46  3.00  3.00  3.00  

其他非流动资产 0  59  0  0  0  营业外支出 0.03  0.11  0.01  0.01  0.01  

资产总计 580  709  898  1101  1339  利润总额 126  120  150  183  217  

流动负债合计 163  189  227  274  327  所得税 19  18  22  27  33  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 107  102  127  155  185  

应付账款 85  91  111  134  159  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 25  32  43  55  70  归属母公司净利润 107  102  127  155  185  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 129  166  163  195  227  

非流动负债合计 3  2  2  2  2  EPS（元） 1.42  1.36  1.27  1.55  1.85  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 165  192  229  276  329  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 12.64% 21.87% 23.40% 21.57% 19.32% 

实收资本（或股本） 75  75  100  100  100  营业利润增长 23.06% 19.92% 30.76% 22.67% 19.17% 

资本公积 99  99  99  99  99  归属于母公司净利润

增长 

25.09% 22.21% 25.09% 22.21% 18.86% 

未分配利润 217  309  390  490  608  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

415  517  669  825  1009  毛利率(%) 49.06% 54.29% 54.59% 54.85% 55.08% 

负债和所有者权

益 

580  709  898  1101  1339  净利率(%) 35.39% 27.65% 28.03% 28.18% 28.07% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 18.40% 14.35% 14.17% 14.12% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 25.72% 19.67% 19.01% 18.85% 18.31% 

经营活动现金流 85  76  109  134  160  偿债能力           

净利润 107  102  127  155  185  资产负债率(%) 28% 27% 25% 25% 25% 

折旧摊销 38.61  56.82  0.00  14.74  14.83  流动比率 2.46 2.34 3.12 3.38 3.61 

财务费用 -3  -3  -2  -4  -6  速动比率 1.78 1.51 2.37 2.63 2.86 

应收账款减少 0  0  -32  -27  -29  营运能力         

预收帐款增加 0  0  10  12  15  总资产周转率 0.59  0.57  0.56  0.55  0.54  

投资活动现金流 -28  -116  60  2  2  应收账款周转率 5  5  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.03  4.19  4.50  4.50  4.49  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 1.42  1.36  1.27  1.55  1.85  

筹资活动现金流 -10  0  27  4  6  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.63  -0.52  1.97  1.40  1.67  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.54  6.89  6.69  8.25  10.09  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  25  0  0  P/E 39.72  41.47  44.33  36.27  30.52  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 10.19  8.18  8.43  6.84  5.59  

现金净增加额 47  -39  197  140  167  EV/EBITDA 31.35  24.58  32.45  26.51  21.97   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


