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基本状况 

总股本(百万股) 332 

流通股本(百万股) 330 

市价(元) 14.41 

市值(百万元) 4779 

流通市值(百万元) 4779 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：14.41 

分析师：杨帆 

执业证书编号：S0740517060002 

电话：0755-22660861 

Email：yangfan@r.qlzq.com.cn 

联系人：吴张爽 

Email：wuzs@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 航发控制研究简报《聚焦三大主

业，实现稳定发展》2017.8.23 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 1,133.25  1,504.04  1,991.65  2,614.64  3,482.70  

增长率 yoy% 28.93% 32.72% 32.42% 31.28% 33.20% 

净利润 57.74  10.32  44.59  51.46  56.80  

增长率 yoy% 97.29% -82.13% 332.16% 15.42% 10.37% 

每股收益（元） 0.17  0.03  0.13  0.16  0.17  

每股现金流量 0.27  -0.25  0.88  -0.34  0.92  

净资产收益率 6.58% 1.16% 3.88% 4.38% 3.87% 

P/E 82.75  463.18  107.18  92.86  84.13  

PEG 14.77  9.61  4.89  16.58  1.75  

P/B 5.42  5.46  4.16  4.06  3.26  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年度报告，实现营业收入 15.04 亿元，同增 32.72%，归
母净利润 0.10亿元，同减 82.13%，基本每股收益 0.03元/股，加权平均资产
净资产收益率 1.16%。 

 业绩处于回升通道,但利润下滑明显。公司全面实施聚焦主业战略，主营业务
定位于安保科技、医疗器械、电子信息三大板块。2017 年度，公司实现营业收
入 15.04 亿元，同比增长 32.72%，归母净利润 0.10 亿元，同比增长 82.13%。
公 司 三 大 业 务 安 保 科 技 、 医 疗 器 械 和 电 子 信 息 分 别 占 比
68.96%/15.47%/14.17%。主营业务毛利率 18.94%，较去年减少 3.41%，期间费
用方面，销售费用 5831.82 万元（+16.87%），管理费用 1.59亿元（+13.3%），
财务费用-331.70万元（-68.78%），经营活动产生的现金流量净额-8347.77万
元（-193.93%），上述指标同比减少的主要原因一是因为公司实施人才强企战
略，加强人才激励，人工成本较去年同期大幅增加，二是因为本期部分安保项
目因项目结算周期较长，期末暂未回款，导致按账龄计提的坏账准备较去年同
期大幅增加。 

 历经多次资本运作，聚焦安保、医疗、电子信息三大主业。目前公司主要聚焦
安保科技、医疗器械和电子信息三大业务，产品涉及平安城市、安保科技建设、
应急反恐、国土边防、公安警务信息化、安全生产监管、医疗器械、医疗信息
化、手术室工程、特种计算机、红外光电产品等多个业务领域，2017 年，三
大主业收入集中度提升至 99%以上。我们认为，2018 年公司将继续聚焦三大
主业，三大主业的业绩将实现稳定增长。 

 航天科工集团整体资产证券化率较低，公司作为航天科工二院控股的唯一上市
公司，平台价值凸显。公司控股股东为航天科工二院，截至 2017 年报数据，
航天科工二院控股比例 36.25%。军民融合发展委员会的第一次会议的召开和
国防科工局启动首批 41 家军工科研院所改制，彰显了上层对于军工改革的决
心，院所改制和军民融合加速推进。在各大军工集团中，航天科工集团的整体
资产证券化率目前处于较低水平，不足 25%，相较于中国电子、中航工业、兵
器装备等军工集团仍有较大的提升空间。在这种背景下，我们认为公司作为航
天科工二院控股的唯一上市公司，平台价值凸显，有望受益。 

 盈利预测及投资建议：我们预测公司 2018-2020 年实现收入分别为
19.92/26.15/34.83 亿元，同比增长 32.43%/31.28%/33.20%；实现归母净
利润 0.45/0.51/0.57 亿元，同比增长 332.16%/15.42%/10.37%，对应 18-20
年 EPS 分别为 0.13/0.16/0.17 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧、国家政策风险、估值偏高风险。 
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图表：财务报表与比率 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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