
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 国防军工 

明日宇航持续向好，军民融合前景广阔 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年第三季度报告，2017 年 1-9 月公司实现

营业收入 10.51 亿元，同比增长 37.41%；归属于上市公司股东的净利

润 2.57 亿元，同比增长 139.4%；基本每股收益 0.17 元，同比增长

139.5%。 

 

农机以销定产应对调整，商业航天领域抢先布局。受农机购置补

贴政策额度调整等因素影响，公司农机业务有所下降，在市场低迷的

环境下通过以销定产等策略应对调整。公司去年投资设立了西藏明日

宇航卫星科技有限责任公司，开始布局高通量宽带通信商业卫星业务，

今年完成了“明日宇航一号”卫星的技术论证与商务谈判，具备了随

时签订正式合同的条件与基础。我们认为，公司在卫星领域的业务布

局已形成较为明显的先发优势，随着中国商业航天市场逐步向民营资

本开放，将为公司打开更为广阔的成长空间。 

 

明日宇航持续向好，军民融合前景广阔。在军工业务方面，公司

组建设立了河北宇航、天津宇航、沈阳宇航三家分支机构，并且成立

了贵州明日宇航，参与贵州省军民融合示范区建设，携手中航贵飞联

合设计研发新型飞机，与黎阳公司、中航技等联合开发中等推力航空

发动机，建设民用航空钣焊零部件/单元体柔性制造生产线，向民参军

龙头企业稳步迈进。在民机业务方面，公司以 C929 项目为牵引，切入

大飞机复合材料关键零部件和大部段，同时积极参与商发 CJ-2000 的

前期研制工作，与空客、波音等国际知名航空企业合作共同承接民用

飞机及发动机国际转包业务。我们认为，明日宇航今年能够完成归母

净利润超过 4亿元的业绩承诺，随着公司在航空航天产业链布局进一

步完善，明日宇航将呈现持续向好的发展态势。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年的净利润约为 4.91

亿元、7.34 亿元、10.41 亿元，EPS 为 0.33 元、0.49 元、0.70 元，

对应 PE 为 37 倍、25 倍、18 倍，维持“买入”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)    1,791.41  2,840.28  4,111.59  5,729.50  

净利润(百万元）      250.94  491.40  733.95  1,040.84  

摊薄每股收益(元)        0.17  0.33  0.49  0.70  

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) 14.90/9.50 

总市值/流通(亿元) 180.74/115.24 

12 个月最高/最低(元) 17.68/11.15 
 
[Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

2017 年军工行业中期投资策略——寻找

确定增长，聚焦龙头白马 
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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 
      

613.17  

        

672.97  

        

769.25  

      

1,050.94   
营业收入 

   

1,791.41  

    

2,840.28  

    

4,111.59  

    

5,729.50  

应收和预付款项 
    

1,306.61  

      

1,549.63  

      

2,585.06  

      

3,176.64   
减: 营业成本 

   

1,195.63  

    

1,813.70  

    

2,625.51  

    

3,658.65  

存货 
      

329.94  

        

889.91  

        

875.95  

      

1,584.77   
营业税金及附加 

      

18.98  

       

30.09  

       

43.55  

       

60.69  

其他流动资产 
       

34.70  

         

34.70  

         

34.70  

         

34.70   
营业费用 

      

53.68  

       

85.11  

      

123.20  

      

171.68  

长期股权投资 
        

8.05  

          

8.05  

          

8.05  

          

8.05   
管理费用 

     

189.09  

      

299.80  

      

433.99  

      

604.77  

投资性房地产 
        

0.04  

           

-    

           

-    

           

-     
财务费用 

      

36.49  

       

46.95  

       

42.01  

       

37.76  

固定资产和在建工

程 

    

1,890.00  

      

1,657.59  

      

1,425.17  

      

1,192.76   
资产减值损失 

      

37.53  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产和开发支

出 

    

3,192.11  

      

3,157.17  

      

3,122.22  

      

3,087.28   
加: 投资收益 

       

0.81  

         

-    

         

-    

         

-    

其他非流动资产 
      

328.67  

        

327.95  

        

327.24  

        

327.24   
公允价值变动损益         -    

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

7,703.29  

      

8,297.96  

      

9,147.65  

     

10,462.38   
其他经营损益 

       

0.00  

         

-    

         

-    

         

-    

短期借款 
      

120.00  

           

-    

           

-    

           

-     
营业利润 

     

260.82  

      

564.63  

      

843.32  

    

1,195.96  

应付和预收款项 
      

504.21  

        

822.86  

      

1,081.05  

      

1,556.96   
加: 其他非经营损益 

      

30.15  

         

-    

         

-    

         

-    

长期借款 
    

1,011.07  

      

1,011.07  

      

1,011.07  

      

1,011.07   
利润总额 

     

290.98  

      

564.63  

      

843.32  

    

1,195.96  

其他负债 
      

165.00  

        

165.00  

        

165.00  

        

165.00   
减: 所得税 

      

45.89  

       

84.70  

      

126.50  

      

179.39  

负债合计 
    

1,800.28  

      

1,998.92  

      

2,257.11  

      

2,733.02   
净利润 

     

245.08  

      

479.94  

      

716.83  

    

1,016.56  

股本 
    

1,490.36  

      

1,490.36  

      

1,490.36  

      

1,490.36   
减: 少数股东损益 

      

-5.85  

      

-11.46  

      

-17.12  

      

-24.28  

资本公积 
    

3,454.29  

      

3,454.29  

      

3,454.29  

      

3,454.29   
归属母公司股东净利润 

     

250.94  

      

491.40  

      

733.95  

    

1,040.84  

留存收益 
      

872.20  

      

1,279.68  

      

1,888.30  

      

2,751.40   
预测指标         

归属母公司股东权

益 

    

5,816.85  

      

6,224.34  

      

6,832.95  

      

7,696.05   
EBIT 

     

326.11  

      

611.59  

      

885.34  

    

1,233.72  

少数股东权益 
       

86.16  

         

74.70  

         

57.58  

         

33.30   
EBITDA 

     

492.54  

      

879.70  

    

1,153.41  

    

1,501.07  

股东权益合计 
    

5,903.01  

      

6,299.04  

      

6,890.53  

      

7,729.35   
NOPLAT 

     

249.32  

      

519.85  

      

752.54  

    

1,048.66  

负债和股东权益合

计 

    

7,703.29  

      

8,297.96  

      

9,147.65  

     

10,462.38   
净利润 

     

250.94  

      

491.40  

      

733.95  

    

1,040.84  

          
 

EPS 
       

0.17  

        

0.33  

        

0.49  

        

0.70  

现金流量表(百万）         
 

BPS 
       

3.90  

        

4.18  

        

4.58  

        

5.16  

经营性现金流 
      

192.70  

        

310.67  

        

263.63  

        

497.19   
PE 

      

73.05  

       

37.30  

       

24.98  

       

17.61  

投资性现金流 
     

-605.23  

           

-    

           

-    

           

-     
PEG 

       

1.20  

        

0.39  

        

0.51  

        

0.42  

融资性现金流 
      

240.60  

       

-250.87  

       

-167.35  

       

-215.50   
PB 3.15  2.95  2.68  2.38  

现金增加额 
     

-171.93  

         

59.80  

         

96.28  

        

281.69  
  PS 

      

10.23  

        

6.45  

        

4.46  

        

3.20  

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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