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	国防军工

	空港消防稳步增长，无人机未来前景可期

	

	
		[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为155,529.11万元，较去年同期增长17.55%；归属于上市公司股东的净利润为16,853.96万元，较去年同期增长1.04%；基本每股收益0.46元，较去年同期下降8.00%。

空港消防稳步增长，新产品开发进展顺利。2016年，公司大力推进空港设备产品电动化和国际化，全年实现营业收入80,311.51万元，较去年同期增长5.23%。公司抓住民航局推广机场节能减排项目的契机，积极开拓绿色空港设备市场，完成开发电动系列产品9项，实现了牵引车和平台车的电动产品系列化。在国际市场方面，公司在东南亚、南美等现有市场的基础上持续扩大市占率，在西亚、澳洲和非洲取得突破，同时积极与国家大型进出口公司合作，海外市场全年共签订合同3,210万美元，与去年基本持平。
消防装备板块2016年实现营业收入52,433.33万元，较去年同期增长23.52%。公司开展新产品开发6项，完成举高类消防车系列化工作，不断推出高附加值产品，向举高平台类、云梯类、抢险救援类等高端消防装备领域拓展。2016年，公司消防报警设备板块实现营业收入22,383.58万元，较去年同期增长73.43%，全年完成新产品开发20项，新建2条自动化生产线，产品质量和生产效率进一步提高。

军工业务快速发展，无人机未来前景可期。2016年，公司取得多种型号装备大批量采购合同，军工业务全年签订合同25,000万元，较去年同期增长71.57%。此外，公司对全华时代增资1.5亿元用于无人机新建项目正在有序推进，完成了猎鹰、鹈鹕、双头鹰三款固定翼无人机的研发和试制工作，将来有望成为公司新的业绩增长点。

盈利预测与投资评级：预计公司2017-2019年的净利润约为2.46亿元、3.06亿元、3.74亿元，EPS为0.64元、0.80元、0.98元，对应PE为31倍、25倍、20倍，给予“买入”评级。
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	· 主要财务指标：


	
	 2016A
2013
	2017E
	2018E
	2019E

	营业收入(百万元)
	  1,555.29 
	  1,879.57 
	  2,310.18 
	  2,801.32 

	净利润(百万元）
	    168.54 
	    246.01 
	    306.17 
	    373.73 

	摊薄每股收益(元)
	      0.44 
	      0.64 
	      0.80 
	      0.98 

	资料来源：Wind，太平洋证券




	· 走势比较
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· 股票数据

	总股本/流通(亿股)
	3.82/2.64

	总市值/流通(亿元)
	76.37/52.73

	12 个月最高/最低(元)
	29.88/20.00
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	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（2017.4.24）：短期关注事件刺激，中期看好阅兵行情
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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
	    144.36 
	       18.80 
	       23.10 
	       28.01 
	
	营业收入
	  1,555.29 
	  1,879.57 
	  2,310.18 
	  2,801.32 

	应收和预付款项
	  1,064.02 
	    1,270.59 
	    1,598.88 
	    1,880.64 
	
	减: 营业成本
	    955.37 
	  1,194.61 
	  1,468.30 
	  1,780.46 

	存货
	    926.43 
	    1,025.14 
	    1,373.53 
	    1,535.10 
	
	营业税金及附加
	     20.07 
	     24.25 
	     29.81 
	     36.14 

	其他流动资产
	    205.22 
	      205.22 
	      205.22 
	      205.22 
	
	营业费用
	    130.81 
	    158.08 
	    194.29 
	    235.60 

	长期股权投资
	     45.88 
	       45.88 
	       45.88 
	       45.88 
	
	管理费用
	    186.23 
	    225.06 
	    276.63 
	    335.44 

	投资性房地产
	       -   
	         -   
	         -   
	         -   
	
	财务费用
	     18.74 
	     10.75 
	      9.09 
	      8.34 

	固定资产和在建工程
	    860.61 
	      852.77 
	      844.92 
	      837.08 
	
	资产减值损失
	     60.45 
	       -   
	       -   
	       -   

	无形资产和开发支出
	    723.38 
	      723.38 
	      723.38 
	      723.38 
	
	加: 投资收益
	      8.59 
	       -   
	       -   
	       -   

	其他非流动资产
	     30.11 
	       26.80 
	       23.49 
	       23.49 
	
	公允价值变动损益
	       -   
	       -   
	       -   
	       -   

	资产总计
	  4,000.01 
	    4,168.57 
	    4,838.40 
	    5,278.80 
	
	其他经营损益
	      0.00 
	       -   
	       -   
	       -   

	短期借款
	    342.50 
	      128.86 
	      228.60 
	      104.73 
	
	营业利润
	    192.21 
	    266.82 
	    332.07 
	    405.34 

	应付和预收款项
	    874.98 
	    1,020.60 
	    1,296.24 
	    1,501.08 
	
	加: 其他非经营损益
	     26.46 
	       -   
	       -   
	       -   

	长期借款
	      1.17 
	        1.17 
	        1.17 
	        1.17 
	
	利润总额
	    218.67 
	    266.82 
	    332.07 
	    405.34 

	其他负债
	      1.94 
	        1.94 
	        1.94 
	        1.94 
	
	减: 所得税
	     35.88 
	       -   
	       -   
	       -   

	负债合计
	  1,220.60 
	    1,152.57 
	    1,527.95 
	    1,608.92 
	
	净利润
	    182.79 
	    266.82 
	    332.07 
	    405.34 

	股本
	    381.83 
	      381.83 
	      381.83 
	      381.83 
	
	减: 少数股东损益
	     14.25 
	     20.81 
	     25.90 
	     31.61 

	资本公积
	  1,473.43 
	    1,473.43 
	    1,473.43 
	    1,473.43 
	
	归属母公司股东净利润
	    168.54 
	    246.01 
	    306.17 
	    373.73 

	留存收益
	    795.79 
	    1,011.57 
	    1,280.13 
	    1,607.94 
	
	预测指标
	　
	　
	　
	　

	归属母公司股东权益
	  2,651.04 
	    2,866.83 
	    3,135.38 
	    3,463.19 
	
	EBIT
	    218.67 
	    277.56 
	    341.15 
	    413.68 

	少数股东权益
	    128.37 
	      149.17 
	      175.07 
	      206.68 
	
	EBITDA
	    270.93 
	    288.72 
	    352.31 
	    421.52 

	股东权益合计
	  2,779.41 
	    3,016.00 
	    3,310.45 
	    3,669.87 
	
	NOPLAT
	    156.33 
	    277.56 
	    341.15 
	    413.68 

	负债和股东权益合计
	  4,000.01 
	    4,168.57 
	    4,838.40 
	    5,278.80 
	
	净利润
	    168.54 
	    246.01 
	    306.17 
	    373.73 

	　
	　
	　
	　
	　
	
	EPS
	      0.44 
	      0.64 
	      0.80 
	      0.98 

	现金流量表(百万）
	　
	　
	　
	　
	
	BPS
	      6.94 
	      7.51 
	      8.21 
	      9.07 

	经营性现金流
	    104.06 
	      129.06 
	      -48.73 
	      183.04 
	
	PE
	     45.31 
	     31.04 
	     24.94 
	     20.43 

	投资性现金流
	   -535.38 
	         -   
	         -   
	         -   
	
	PEG
	      1.49 
	      0.68 
	      1.02 
	      0.93 

	融资性现金流
	    294.91 
	     -254.62 
	       53.04 
	     -178.13 
	
	PB
	2.88 
	2.66 
	2.44 
	2.21 

	现金增加额
	   -136.27 
	     -125.56 
	        4.31 
	        4.91 
	　
	PS
	      4.91 
	      4.06 
	      3.31 
	      2.73 


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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太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 
13480000
。
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