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事件： 

近日公司发布 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入 4.25 亿元，同比增长 2.88%；归属于上市公司股东

的净利润为 5986.22 万元，同比下降了 17.09%。实现每股 EPS 0.45 元。公司拟每 10 股派发现金红利 3.00

元（含税）。此前公司发布一季度业绩预告，预计实现归母净利润 164~193 万元，同比增长 70%~100%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 199.68 275.34 412.65 63.43 169.38 266.57 424.52 

增长率（%） 2.52 -19.27 -18.95 -29.59 -15.17 -3.19 2.88 

毛利率（%） 53.96 50.30 48.66 46.03 43.48 43.28 42.73 

期间费用率（%） 36.60  33.53  32.39  44.93  30.52  29.34  30.27  

营业利润率（%） 14.22  15.14  14.23  -1.06  9.96  9.97  9.45  

净利润（百万元） 29.12 49.80 72.20 0.97 20.04 36.93 59.86 

增长率（%） 5.88 -5.45 -10.24 -92.80 -31.19 -25.85 -17.09 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.37 0.59 0.01 0.15 0.28 0.45 

资产负债率（%） 23.31 19.69 18.55 16.14 15.03 17.90 21.20 

净资产收益率（%） 3.57  6.26  8.83  0.12  2.40  4.33  6.84  

总资产收益率（%） 3.04  5.40  7.77  0.10  2.02  3.62  5.66    

观点： 

 总体营收微增，成本上涨、毛利率下滑拖累业绩。2016 年公司营收 4.25 亿元，同比微增 2.88%，实现

归属于上市公司股东的净利润 0.6 亿元，同比下滑 17.09%。受成本上涨的拖累，公司的综合毛利率下
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滑 6.25 个百分点至 42.25%，其中原材料成本、人员工资和制造费用分别同比上涨了 10.39%、34.68%

和 31.13%。 

 航空维修及服务业务实现稳步增长，大力推行一体化航材综合服务模式，未来仍存较大发展潜力。2016

年公司实现机载设备维修业务收入 2.53 亿元，同比增 11.5%，总体营收贡献占比 59.5%，较上一年提

升 4.6 个百分点。公司作为国内同时拥有 CAAC（中国）、FAA（美国）、EASA（欧洲）适航体系认证

的航空维修企业，2016 全年新开发 CAAC 维修项目 477 项，FAA 维修项目 83 项，EASA 维修项目 60

项。与此同时，广州、南宁、上海、天津、哈尔滨等地的机轮与刹车维修业务也逐渐形成生产能力，满

足了客户本地化服务的需求。公司充分利用现有的国际化客户优势和资金优势，大力推行向一体化航材

综合服务商转型，有望抓住未来巨大的航空维修和服务市场增量机会，获得较好的发展前景。 

 机载设备研制及保障业务降幅收窄，持续关注新产品的业绩兑现。2016年公司实现机载设备研制及保障

业务收入1.64亿元，同比下滑7.5%，较上年同期下滑幅度有明显的收窄。公司是国内优秀的机载设备及

检测设备研制商之一，飞行参数及语音记录系统已实现客户多个机型的配套，在部分军机上配套研发综

合数据采集系统。新产品研发方面：已完成多种机载设备的样机研制，部分机载设备通过了鉴定；为某

型无人机研制的综合检测设备、小型化飞参设备样机研制取得了关键性技术的突破；某飞机通用自动测

试平台的研制也已进入样机攻坚阶段，后续新产品的业绩兑现值得期待。 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入为5.83亿元、7.40亿元和8.87亿元，每股收益0.75元、0.89元和0.98元，

对应PE为80.48X、67.25X、61.18X。首次覆盖，给予公司“推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

新产品业绩兑现不及预期，订单拓展不及预期。  
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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 603  648  836  1016  1207  营业收入 413  425  583  740  887  

货币资金 197  169  633  942  1253  营业成本 212  243  312  401  489  

应收账款 168  240  160  203  243  营业税金及附加 4  5  6  8  10  

其他应收款 2  2  2  3  3  营业费用 25  26  36  45  57  

预付款项 14  7  -1  -12  -25  管理费用 106  105  145  184  220  

存货 160  192  241  309  378  财务费用 2  -3  -3  -8  -11  

其他流动资产 54  22  -215  -450  -670  资产减值损失 7.15  11.55  7.15  8.62  9.11  

非流动资产合计 402  463  348  319  290  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 42  13  13  13  13  投资净收益 2.58  3.32  4.56  5.78  6.93  

固定资产 258.83  288.77  278.00  252.33  226.56  营业利润 59  40  84  107  120  

无形资产 41  43  39  35  31  营业外收入 24.98  27.44  27.95  26.79  27.39  

其他非流动资产 5  28  0  0  0  营业外支出 1.03  0.13  0.63  0.60  0.45  

资产总计 1004  1110  1184  1335  1497  利润总额 83  67  112  134  147  

流动负债合计 174  225  206  246  288  所得税 10  8  12  15  16  

短期借款 5  42  0  0  0  净利润 72  60  99  119  130  

应付账款 83  105  127  162  198  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 11  12  13  15  18  归属母公司净利润 72  60  99  119  130  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 121  100  113  131  140  

非流动负债合计 13  11  11  11  11  EPS（元） 0.59  0.45  0.75  0.89  0.98  

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 186  235  217  257  298  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -18.95

% 

2.88% 37.39% 26.90% 19.88% 

实收资本（或股本） 133  133  133  133  133  营业利润增长 -4.07% -31.69

% 

110.36

% 

27.38% 11.65% 

资本公积 303  303  303  303  303  归属于母公司净利润

增长 

65.68% 19.68% 65.68% 19.68% 9.92% 

未分配利润 348  401  458  526  600  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

818  875  967  1077  1198  毛利率(%) 48.66% 42.73% 46.44% 45.84% 44.84% 

负债和所有者权

益 

1004  1110  1184  1335  1497  净利率(%) 17.50% 14.10% 17.00% 16.04% 14.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 7.19% 5.39% 8.38% 8.89% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.83% 6.84% 10.26% 11.02% 10.89% 

经营活动现金流 7  -8  429  315  314  偿债能力           

净利润 72  60  99  119  130  资产负债率(%) 19% 21% 18% 19% 20% 

折旧摊销 60.58  62.77  0.00  27.67  27.76  流动比率 3.47  2.88     4.06     4.12    4.20  

财务费用 2  -3  -3  -8  -11  速动比率 2.55  2.03     2.89     2.87    2.88  

应收账款减少 0  0  80  -43  -40  营运能力           

预收帐款增加 0  0  2  2  2  总资产周转率 0.44  0.40  0.51  0.59  0.63  

投资活动现金流 -66  -81  81  -6  -5  应收账款周转率 3  2  3  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.08  4.53  5.04  5.12  4.92  

长期股权投资减少 0  0  41  0  0  每股指标（元）           

投资收益 3  3  5  6  7  每股收益(最新摊薄) 0.59  0.45  0.75  0.89  0.98  

筹资活动现金流 163  33  -46  0  2  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.78  -0.43  3.49  2.32  2.33  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

6.15  6.58  7.26  8.09  9.01  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 33  0  0  0  0  P/E 101.66  133.29  80.48  67.25  61.18  

资本公积增加 303  0  0  0  0  P/B 9.76  9.12  8.26  7.41  6.66  

现金净增加额 104  -57  464  309  311  EV/EBITDA 64.16  78.49  64.80  53.68  47.98  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所
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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。 


