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[Table_Title] 国防军工 航天装备Ⅱ 

营收稳健增长，内生外延图发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 三季报，前三季度实现营业收入 1.99

亿元，同比增长 15%；归属于上市公司股东的净利润 3796 万元，同比

下降 10%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 3847 万元，同比下降

3%。第三季度实现营业收入 8992 万元，同比增长 5%，归属于上市公

司股东的净利润 1864 万元，同比下降 23%；扣非后归属于上市公司股

东的净利润 2076 万元，同比下降 13%。 

营收稳健增长，股权激励费用致短期利润承压：从第三季度单季

度来看，公司营收同比增长 5%，增速略有放缓，主要原因部分产品交

付后，验收环节比计划延后，对营收和利润造成了一定影响。销售费

用为 850 万元，比去年同期减少 3%，显示公司良好的销售费用管控能

力。管理费用达到了 6190 万元，比去年同期增长 69%，主要源于本期

分摊了股权激励费用所致，管理费用的增长致使短期净利润承压。 

聚焦惯性技术产业链，内生外延图发展：公司坚持“以惯性技术

为中心，行业应用为驱动”战略，在聚焦惯性技术的基础上，向产业

链上下游进行拓展。从内生上来看：公司通过向下游拓展方式，将惯

性技术拓展到光电稳控、雷达、红外探测、无人机、浮空器等业务领

域，并形成了“航迹飞行及能量管理技术”、“自主定位技术”等多

项关键技术，包括光电稳控、雷达探测、无人机等产品已经形成了一

定的销售规模。从外延上来看：1）公司6月投资凯盾环宇，结合公司

已有的技术能力，为在海上通信、导航、交通等领域实现业务快速落

地奠定了基础。2）公司9月以自有资金并购了明航科技55%的股权，进

一步完善公司在海工装备领域的战略布局，提升了公司在该领域的拓

展能力。 

投资建议：我们预计公司 2017 年、2018 年的 EPS 分别为 0.50 元

和 0.96 元。基于以上判断，给予“买入”评级。 

风险提示：公司军工业务占比较大，在获取订单和确认收入时间

上具有不确定性等。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 237  277  414  781  

净利润(百万元） 67  73  84  178  

摊薄每股收益(元) 0.42  0.46  0.50  0.96  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 160/38 

总市值/流通(百万元) 5,552/1,317 

12 个月最高/最低(元) 100.95/25.42 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《技术积淀保增长、融合创新迈向

新起点》--2017/09/08 
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图表 1：公司财务预测 

资产负债表(百万)           
 

利润表(百万）           

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 70  397  404  263  321  
 

营业收入 237  277  414  781  1001  

应收和预付款项 125  142  346  654  838  
 

营业成本 122  137  195  359  459  

存货 68  59  90  165  211  
 

营业税金及附加 2  4  5  10  13  

其他流动资产 9  17  16  33  45  
 

销售费用 12  13  18  32  41  

流动资产合计 271  614  856  1115  1415  
 

管理费用 41  56  121  191  202  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

财务费用 0  1  -4  -3  -2  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 

资产减值损失 4  1  3  6  11  

固定资产 181  212  262  335  376  
 

投资收益 2  0  7  0  0  

在建工程 5  2  2  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 44  43  42  41  39  
 

营业利润 57  65  82  185  277  

长期待摊费用 2  1  0  0  0  
 

其他非经营损益 19  18  17  19  18  

其他非流动资产 236  263  309  379  418  
 

利润总额 76  83  99  204  296  

资产总计 507  877  1165  1494  1833  
 

所得税 9  11  14  26  38  

短期借款 0  0  0  0  0  
 

净利润 67  73  84  178  258  

应付和预收款项 90  99  134  249  315  
 

少数股东损益 0  -1  4  25  27  

长期借款 19  0  0  0  0  
 

归母股东净利润 67  73  80  153  231  

其他负债 71  69  76  114  128  
 

            

负债合计 180  168  210  363  444  
 

预测指标           

股本 57  76  160  160  160  
 

            

资本公积 56  347  425  425  425  
 

毛利率 48.45% 50.48% 52.88% 54.00% 54.09% 

留存收益 214  283  363  516  747  
 

销售净利率 28.14% 26.43% 19.34% 19.60% 23.05% 

归母公司股东权益 327  706  948  1099  1330  
 

销售收入增长率 -9.13% 16.99% 49.14% 88.87% 28.08% 

少数股东权益 0  3  7  32  59  
 

EBIT 增长率 -16.98% 13.23% 10.79% 
152.61

% 
51.62% 

股东权益合计 327  709  955  1131  1389  
 

净利润增长率 -16.83% 9.90% 9.11% 91.42% 50.61% 

负债和股东权益 507  877  1165  1494  1833  
 

ROE 20.39% 10.39% 8.44% 13.93% 17.34% 

       
ROA 13.15% 8.36% 6.87% 10.25% 12.58% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
ROIC 87.70% 51.50% 44.00% 48.20% 53.60% 

       
EPS(X) 0.42  0.46  0.50  0.96  1.44  

经营性现金流 4  79  -110  -71  102  
 

PE(X) 0.00  148.44  65.87  34.41  22.85  

投资性现金流 8  -39  -44  -70  -44  
 

PB(X) 0.00  7.32  5.56  4.79  3.96  

融资性现金流 -25  287  162  0  0  
 

PS(X) 0.00  18.62  12.74  6.74  5.27  

现金增加额 -14  326  7  -141  58    EV/EBITDA(X) -0.40  62.26  52.52  24.44  16.09  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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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。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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