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————天银机电（300342）2018年一季报点评 

事件 

天银机电发布 2018 年一季度业绩报告，公司一季度实现营业收入 1.88 亿元，

同比下降 0.16%；实现归属于上市公司股东净利润 0.42亿元，同比下降 17.47%。 

点评 

 空调压缩机零配件优化市场布局，变频控制器占比不断提升 

报告期内，冰箱压缩机零配件实现营业收入 1.68 亿元，同比增长 12.11%，实

现净利润 0.39 亿元，同比增长 14.40%。公司积极完善业务和市场布局，有效

推进高附加值产品销售，如迷你型 PTC起动器和变频控制器等节能型产品增长

迅速。其中，变频控制器销售收入占家电业务营业收入的 28.68%，同比增长

32.83%。公司仍将强化技术优势，不断开发新产品，巩固家电零配件龙头地位。 

 军品部分订单延迟交付，在手订单快速增长 

受军队编制体制改革影响，军品部分订单延迟交付，军工电子业务营业收入和

净利润同比下降。一季度军工电子实现营业收入 0.20亿元，同比下降 48.03%，

实现归属于母公司净利润 0.03 亿元，同比下降 80.50%。军品订单受严格的审

批限制，一般每年下半年是军品的集中交付期，一季度虽然部分军工订单延迟

交付，但公司军工电子业务在手金额同比增长 54.81%至 1.07 亿元，表明公司

军品业务仍维持快速增长。随着军品订单的逐步交付，后续军工电子业绩将会

明显改善。 

 神州飞航收购中止，全力打造“陆海空天”军工电子全产业链 

2017 年 10 月公司披露了关于收购神州飞航 55%股权意向书，但因未能与被收

购方达成一致，决定终止本次收购。未来公司将围绕军民融合产业链不断寻求

产业投资、并购和整合机会，全力打造“陆海空天”军工电子全产业链业务。 

 盈利预测 

预计 2018-2020 年主营业务收入分别为 9.20、11.04、13.25 亿元，净利润分

别为 2.22、2.79、3.37 亿元，实现 EPS 分别为 0.52、0.65、0.78 元。对应 4

月 24 日收盘价 14.00 元，PE分别为 27、22、18倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：军品订单交付不及预期，新产品市场拓展放缓。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 773  920  1104  1325  
+/-% 18% 19% 20% 20% 
净利润(百万) 191  222  279  337  
+/-%  15% 17% 25% 21% 
EPS(元) 0.44  0.52  0.65  0.78  
PE 31.73  27.18  21.66  17.97  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 
会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1077  1306  1614  2042   营业收入 773  920  1104  1325  

  现金 326  523  656  892   营业成本 461  551  660  792  

  应收账款 332  336  415  503   营业税金及附加 6  7  8  10  

  其他应收款 2  2  3  3   营业费用 15  18  22  26  

  预付账款 10  9  12  14   管理费用 70  81  98  117  

  存货 165  172  211  256   财务费用 5  3  -10  -13  

  其他流动资产 242  263  316  373   资产减值损失 7  5  5  5  

非流动资产 691  640  597  549   
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 34  22  26  25   投资净收益 1  1  1  1  

  固定资产 181  251  223  184   营业利润 219  256  321  388  

  无形资产 89  81  73  65   营业外收入 0  1  1  1  

  其他非流动资产 388  286  275  275   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1768  1946  2211  2591   利润总额 219  258  322  389  

流动负债 386  314  340  434   所得税 28  35  43  52  

  短期借款 104  29  0  34   净利润 191  223  280  337  

  应付账款 148  158  195  235   少数股东损益 0  0  0  1  

  其他流动负债 133  127  145  165   
归属母公司净利
润 191  222  279  337  

非流动负债 15  2  11  9   EBITDA 255  297  356  420  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.44  0.52  0.65  0.78  

  其他非流动负债 15  2  11  9        
负债合计 402  316  351  444   主要财务比率     

 少数股东权益 15  15  15  16   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 432  432  432  432   成长能力     
  资本公积 419  419  419  419   营业收入 18.1% 19.0% 20.0% 20.0% 

  留存收益 538  764  994  1280   营业利润 14.6% 17.2% 25.4% 20.7% 
归属母公司股东权
益 1352  1615  1845  2132   

归属于母公司净
利润 15.3% 16.7% 25.5% 20.6% 

负债和股东权益 1768  1946  2211  2591   获利能力     

      毛利率(%) 40.4% 40.1% 40.2% 40.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 24.7% 24.2% 25.3% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 14.1% 13.8% 15.1% 15.8% 

经营活动现金流 77  222  204  234   ROIC(%) 17.9% 20.8% 23.5% 26.2% 

  净利润 191  223  280  337   偿债能力     

  折旧摊销 32  37  45  45   资产负债率(%) 22.7% 16.2% 15.9% 17.1% 

  财务费用 5  3  -10  -13   净负债比率(%) 26.25% 9.46% 0.17% 7.73% 

  投资损失 -1  -1  -1  -1   流动比率 2.79  4.16  4.75  4.70  

营运资金变动 -157  -29  -124  -138   速动比率 2.36  3.61  4.13  4.11  

  其他经营现金流 8  -12  14  4   营运能力     

投资活动现金流 -148  14  -1  4   总资产周转率 0.48  0.50  0.53  0.55  

  资本支出 100  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -34  -10  3  -1   应付账款周转率 3.65  3.59  3.74  3.68  

  其他投资现金流 -81  4  2  3   每股指标（元）     

筹资活动现金流 48  -38  -69  -3   
每股收益(最新摊
薄) 0.44  0.52  0.65  0.78  

  短期借款 75  -75  -29  34   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.18  0.51  0.47  0.54  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新
摊薄) 3.13  3.74  4.27  4.93  

  普通股增加 103  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -57  0  0  0   P/E 31.73  27.18  21.66  17.97  

  其他筹资现金流 -74  37  -40  -36   P/B 4.47  3.74  3.28  2.84  

现金净增加额 -27  198  133  235   EV/EBITDA 23  20  16  14  
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