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公司投资评级 买入 

当前股价(2018.4.24) 9.72 

基础数据（2018.4.24） 

上证指数 3128.93 

总股本（亿股） 14.90 

流通 A 股（亿股） 9.51 

资产负债率 29.38% 

ROE  6.53% 

PE（TTM） 31.83 

PB（LF） 2.32 

  

近一年公司与沪深 300 指数走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：公司发布 2017 年年报，实现总营业收入 18.54 亿元，同比增长

3.48%；归属于上市公司股东的净利润 4.05 亿元，同比增长 61.57%；基

本每股收益 0.27 元／股。 

 投资要点： 

 军工行业景气度提升促公司军工业务快速发展：公司全资子公司明日宇

航实现营业收入 16.40 亿元，同比增长 51.48%，实现净利润 4.65 亿元，

同比增长 75%。随着国际形势的不确定性以及我国周边战略压力的不断

增大，同时我国战略安全边界逐步由领土边境向经济边境外移，军队建

设方向不断拓展，我国军费有望持续保持稳定的增长，为我国武器装备

建设全面升级提供有力保证，军工产业有望迎来较长时间的高景气周

期。明日宇航在此环境下凭借其在航空、航天以及发动机结构件方面的

技术优势，主营业务收入取得了大幅度的增长。 

 民机业务拓展，为公司业绩提供新动力：2018 年明日宇航与法国赛峰集

团公司签署《航空产品供货长期协议》，明日宇航作为赛峰集团长期供

应商为其提供航空产品订单服务，并获得了第一批 8,972.69 万美元零、

组件订单。近几年来，民航飞机市场需求持续提升，波音、空客两大巨

头均在不断向上修正未来 20 年新增民航飞机市场空间预测数据，未来

我国民用航空存在巨大的飞机采购需求，民航采购的产能合作模式将促

进航空国际转包订单进一步向国内转移。明日宇航通过了多家公司的供

应商成熟度审核，为进一步与国际航空业大型公司签订长期协议打下基

础。 

 盈利预测与投资评级：公司在行业景气度明显好转的环境下，业绩持续

增长，同时随着国际转包订单的进一步落实，有望为公司盈利提供新动

能。我们预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.41 元、0.55 元、0.71 元。

对应的 PE 分别为 24.03、17.70、13.79 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：军工景气度、民机业务拓展不及预期 

财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1791.41 1853.83 2761.07 3916.07 5401.43 

    增长率(%) 27.86% 3.48% 48.94% 41.83% 37.93% 

归属母公司股东净利润 250.94 405.44 602.90 818.44 1050.81 

    增长率(%) -16.56% 61.57% 48.70% 35.75% 28.39% 

每股收益(EPS) 0.168 0.272 0.405 0.549 0.705 

净资产收益率(ROE) 4.31% 6.53% 8.85% 10.73% 12.11% 

市盈率(P/E) 57.73 35.73 24.03 17.70 13.79 

市净率(P/B) 2.49 2.33 2.13 1.90 1.67 

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：公司主营收入及增速情况（亿元） 图 2：公司归母净利润及增速情况（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司三费情况（亿元） 图 4：公司毛利率及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司两大业务营收情况（亿元） 图 6：公司两大业务毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图表 7：盈利预测表（单位：百万元） 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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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。 
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