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航天电子（600879）公司 2017 三季报点评： 

传统业务稳定增长， 

系统总装业务成新增长点 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（17.10.27） 8.59 

基础数据（17.10.27） 

上证指数 4021.97 

总股本（亿） 27.19 

流通 A股（亿） 21.39 

流通 A股市值（亿） 183.75 

每股净资产（元） 4.11 

PE 39.86 

PB 2.11 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 81.83 亿元，同比增长 8.20%；归母净利

3.15 亿元，同比增长 10.46%。 

 投资要点 

 航天电子配套地位稳固，奠定未来发展基础。2016 年公司实现营业收入 115.48 亿元，

同比增长 4.94%；归母净利润 4.78 亿元，同比增长 25.30%。（因公司完成大股东旗下

企业类资产并购，业绩同比基数为上年同期追溯重述数）。公司自 2016 年完成重大资

产重组后，扩大了惯性导航业务的收入利润规模，新增了电线电缆业务，同时募集配

套资金投入到无人机、制导炸弹、惯性导航等多个领域，为业务的扩张培育新的增长

点。通过本次重组，航天九院下属除时代远望、事业单位科研院所外的其他企业资产

注入上市公司，推动了航天九院整体上市进程。航天测控通信、机电组件、集成电路、

惯性导航等是公司传统优势专业，始终在行业领域内保持国内领先水平，并保持着较

高的配套比例，市场份额基本呈现稳中有升态势。“十三五”我国航天将迎来全面大

发展，公司作为航天全产业配套企业，与两大航天集团保持同步增速。公司作为航天

领域规模化的“星、船、弹、箭”全面配套单位，技术实力雄厚，内生增长稳健，未

来随着宇航装备型号和航天事业的快速发展，公司将继续保持较快的增长水平。 

 无人机和制导炸弹业务已成为公司新的增长点。公司积极从配套向系统总装转型，

2016 年 11 月，公司参加在珠海举办的珠海航展，公司彩虹 9系列无人机、飞腾精确

打击系列等产品在本次珠海航展上参加展示。无人机方面，公司具有装备发展部无人

机研制生产资质，是全军无人机型谱项目研制总体单位及无人机系统集中采购合格供

应商名录单位，多个型谱无人机多次以第一名成绩中标军方采购，公司无人机产业已

形成公司新的利润增长点。精确制导炸弹是航天科技集团唯一总体单位，该产品具有

小型化、高精度、复合模式、低成本、智能化、模块化、系列化明显优势，公司“飞

腾”系列产品具有一定的国际知名度。无人机和精确打击系列是公司自主开发的新业

务领域，符合现代战争的需求，目前已迎来快速发展阶段，成为公司新的增长点。 

 风险提示：新产品开拓不及预期，武器装备开支增长不及预期。 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 5609.33 11548.06 13360.00 15790.00 18350.00 

增长率（%） 14.43% 105.87% 15.69% 18.19% 16.21% 

归属母公司股东净利润（百万） 265.37 478.37 630.94 756.33 910.95 

增长率（%） 7.68% 80.27% 31.89% 19.87% 20.44% 

每股收益(元) 0.10 0.18 0.23 0.28 0.34 

PE 88.02 48.83 37.02 30.88 25.64 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速  图 2：公司前三季度归母净利及增速 

 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司前三季度三费情况  图 4：公司前三季度利率情况 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 4901.80 5609.33 11548.06 13360.00 15790.00 18350.00

  减: 营业成本 3848.51 4451.63 9552.70 10935.16 12892.54 14955.25

        营业税金及附加 5.11 6.55 34.38 39.77 47.00 54.62

        营业费用 72.48 72.84 200.42 200.40 252.64 311.95

        管理费用 601.07 622.40 1010.91 1095.52 1342.15 1559.75

        财务费用 91.01 97.06 182.48 143.89 133.36 127.78

        资产减值损失 17.46 28.41 54.34 54.34 54.34 54.34

  加: 投资收益 -1.98 -2.50 0.92 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 264.18 327.94 513.76 890.92 1067.98 1286.31

  加: 其他非经营损益 36.15 29.45 71.55 0.00 0.00 0.00

        利润总额 300.33 357.39 585.31 890.92 1067.98 1286.31

  减: 所得税 42.21 71.34 78.70 222.73 266.99 321.58

        净利润 258.13 286.05 506.62 668.19 800.98 964.73

  减: 少数股东损益 11.69 20.68 28.24 37.25 44.66 53.78

        归属母公司股东净利润 246.43 265.37 478.37 630.94 756.33 910.95

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 188.85 384.64 583.29 133.60 157.90 183.50

        应收和预付款项 2293.75 3032.35 7397.61 4646.20 9582.07 6947.65

        存货 4135.49 3904.84 6040.28 5344.08 8078.06 7491.53

        其他流动资产 0.00 0.00 10.14 10.14 10.14 10.14

        长期股权投资 12.58 10.33 11.06 11.06 11.06 11.06

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 2644.52 2750.67 4512.82 3789.38 3065.95 2342.52

        无形资产和开发支出 403.44 429.76 663.98 572.85 481.72 390.59

        其他非流动资产 21.66 23.51 25.69 19.84 14.00 14.00

        资产总计 9700.31 10536.11 19244.85 14527.16 21400.90 17391.00

        短期借款 969.50 592.03 4378.13 478.84 3801.23 289.90

        应付和预收款项 2752.33 2764.32 5417.56 4068.08 6982.80 5717.45

        长期借款 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00

        其他负债 299.51 1198.60 330.90 330.90 330.90 330.90

        负债合计 4321.34 4854.95 10426.59 5177.81 11414.92 6638.24

        股本 1039.54 1039.54 1222.54 1222.54 1222.54 1222.54

        资本公积 1903.88 1903.88 4047.32 4047.32 4047.32 4047.32

        留存收益 2272.95 2553.79 3350.21 3844.05 4436.02 5149.01

        归属母公司股东权益 5216.38 5497.21 8620.08 9113.91 9705.88 10418.87

        少数股东权益 162.59 183.95 198.19 235.44 280.10 333.88

        股东权益合计 5378.97 5681.16 8818.27 9349.35 9985.98 10752.76

        负债和股东权益合计 9700.31 10536.11 19244.85 14527.16 21400.90 17391.00

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 124.63 72.82 -246.25 3724.88 -3006.10 3856.95

        投资性现金净流量 -272.23 -256.43 -368.14 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 199.34 414.31 666.58 -4174.56 3030.40 -3831.35

        现金流量净额 51.77 230.68 52.77 -449.69 24.30 25.60
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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