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[Table_Title] 国防军工 

各业务板块协同发力，未来业绩爆发可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年度业绩报告，2018 年 H1 公司实现营

收 3.76 亿元，同比增长 15.68%；归属于上市公司股东的净利润 0.59

亿元，同比增长 7.53%；基本每股收益 0.09 元。 

 

点评： 

各业务板块协同发力，上半年业绩稳定增长。公司上半年业绩继

续保持增长态势，各业务板块经营情况向好。 

宇航电子业务实现营收 0.65 亿元，同比增长 49.72%，产品毛利

率小幅下降 1.43pct 达到 51.50%，仍维持在较高水平。SoC 芯片类产

品和系统集成类产品营收取得较大增长，营收分别为 0.23 亿元和 0.28

亿元，同比增幅为 143.90%和 122.31%。 

绘宇公司智能测绘业务增长继续保持强劲势头，上半年实现营收

1.19 亿元，同比增幅达到 36.47%，产品毛利率为 45.43%，维持在稳

定水平。铂亚安防业务和数据中心建设及运营服务业绩相对稳定，随

着后续项目的逐渐落地，下半年盈利水平有望提升。 

卫星大数据业务为上半年新增业务披露项目，上半年该业务实现

营收 247 万，毛利率高达 59.98%。目前公司卫星大数据业务在手订单

充裕，有望在下半年迎来释放。 

上半年，公司三费费用率为 21.9%，同比增长 2.7pct。其中，销

售费用为 0.65 亿元，同比上涨 40.93%，主要是由于子公司铂亚和绘

宇销售人员工资增加所致；管理费用为 0.65 亿元，同比增长 26.35%，

主要是公司固定资产折旧费用、研发费用、新增子公司管理费用增加

等原因导致；财务费用 414 万元，同比大幅增加 177.52%，主要是由

于银行借款增加，利息费用相应增加所致。公司当期销售毛利率为

41.13%，同比增长1.17pct；销售净利率15.71%，同比下降1.24pct;ROE

同比下降 0.88pct。 

推动宇航电子产品升级，夯实核心技术竞争力。我国航空航天事

业的快速发展对自主可控宇航核心元器件提出更高要求，公司在传统

优势宇航电子业务上继续加强技术积累。上半年，公司宇航电子

SOC/SIP/EMBC 方面继续推进产品升级，不断扩大市场份额，完善产

品系列，并取得了一定的成果：航天院所 SOC 芯片项目已进入后端设

计阶段；IP 核项目和波控机项目已经交付；SIP 业务顺利交付了一批

OBC 模块；EMBC 业务继续以 1553B 测试设备和定制化计算机板卡

为研发主线，积极拓展 TTE、FC 等新的产品类型等。宇航电子业务

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 702/494 

总市值/流通(百万元) 7,352/5,174 

12 个月最高/最低(元) 17.83/10.38 
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营收为 0.65 亿元，比上年同期大幅增长 106.19%，占总体营收的 17%。

宇航电子业务的回暖主要源于上半年卫星发射任务的增加，拉动了公

司核心电子元器件的订单量，体现了公司在宇航电子元器件领域的深

厚底蕴。 

我们认为，在中美贸易战等相关事件的催化下，我国国产自主可

控芯片将进入发展快车道，公司在宇航级芯片具有技术优势，随着公

司产品不断升级，行业优势地位将更加凸显，未来将充分受益我国国

产芯片自主可控以及航空航天事业加速发展的机遇。 

“珠海一号”星座加速建设，积极拓展卫星数据下游应用领域。

上半年，公司“珠海一号”星座 02 组卫星成功发射，并与去年发射在

轨的 01 组 2 颗视频卫星成功组网，大幅度提高星座采集遥感数据的能

力。公司 03 组 5 颗卫星的研制任务已经启动，目前进展顺利，并已经

开始协调该批次卫星的发射工作。另外，黑龙江漠河地面站建设完毕

并投入使用，珠海地面站增强数据接收能力，新增 1副天线。 

应用方面。上半年，公司已经在水库水质监测、海洋养殖等项目

中开展了高光谱应用试点，完成了一批高级数据产品开发、专题图制

作、技术支持方案的编制工作。并且开发了数家境内、境外的数据代

理商，为后续卫星数据的营销工作打下坚实基础。 

公司在卫星遥感与大数据业务实现营收 1.45 亿元，比上年同期增

加 26.75%，收入增长较为稳定。其中卫星大数据服务刚刚投入应用，

目前在卫星遥感与大数据营收中仅占 1.7%，未来增长空间巨大。卫星

大数据服务的毛利率接近 60%，远高于遥感测控与数据中心建设，该

服务销售量的增长将对公司总体毛利率产生积极贡献。公司募集

10.82 亿元为卫星大数据业务的顺利开展以及中长期战略规划的实

现，提供了坚实的保障。随着公司遥感卫星逐渐组网，商业卫星大数

据应用服务能力不断完善，我们看好未来卫星大数据业务在军民融合、

智慧城市、国土资源等领域的应用前景。 

加速人工智能业务布局，有望与既有业务形成协同效应。上半年，

公司围绕 AI 芯片进行了大量的前期研究工作，与航空航天体系有关人

工智能研究与应用单位沟通了市场需求，同时加紧 AI 芯片/模块的研

发工作。公司布局人工智能将与既有业务形成协同效应，在卫星大数

据处理、安防、宇航电子芯片等领域皆有广泛应用前景。我们认为，

公司依托自身多重技术优势布局 AI 芯片/模块等领域，有利于公司抓

住人工智能发展机遇，拓宽了公司未来潜在的盈利增长点。 

子公司经营向好，拟收购资产强化地理信息产业布局。上半年，

子公司铂亚信息、绘宇公司和智建电子经营情况向好，安防、测绘业

务皆保持良好的增长势头。8月份，铂亚完成广州远超 100%股权的横

向收购，增强了公司在安防市场的竞争力，提升安防业务的市场份额

和盈利能力。 

公司拟发行股份购买佰信蓝图和浙江合信全部或部分股权，本次
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收购有利于整合交易各方优势与资源，进一步推动公司在地理信息产

业、卫星大数据业务上的布局，发挥交易各方在技术、业务、市场上

的协同效应，提升公司在行业内的整体实力和影响力。 

 

盈利预测和评级。在政策与订单需求的推动下，公司整体业绩将

迎来持续稳步增长，公司宇航电子和卫星大数据业务将带来较大收益。

我们坚定看好公司未来发展前景，预计公司 2018 年~2020 年营业收入

分别为 12.19 亿元、16.28 亿元、21.16 亿元，2018～2020 年归属母公

司净利润分别为 1.98 亿元、2.65 亿元、3.52 亿元，EPS 分别为 0.28

元、0.38 元、0.50 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 37 倍、28 倍和

21 倍，维持“买入”的投资评级。 

 

风险提示:宇航电子订单不及预期；卫星大数据业务推进不顺 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 738.9 1219.1 1627.5 2116.2 

（+/-%） 28.50% 65.00% 33.50% 30.03% 

归母净利润(百万元） 120.87 198.48 265.39 351.87 

（+/-%） 42.89% 64.20% 33.71% 32.58% 

摊薄每股收益(元) 0.15 0.28 0.38 0.50 

市盈率(PE) 69.25 36.90 27.59 20.81 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6245 5801 358 3785 498 
 营业收入 559.9 738.9 1219.1 1627.5 2116.2 

应收和预付款项 11474 13265 16672 18435 23148 
 营业成本 361.4 474.0 790.0 1039.2 1331.1 

存货 12723 13135 21358 19022 28719 
 营业税金及附加 3.3 5.2 9.8 14.6 21.2 

其他流动资产 139 73 73 73 73 
 销售费用 19.8 23.3 25.6 40.7 61.4 

流动资产合计 30580 32274 38461 41315 52438  管理费用 76.4 111.4 152.4 211.6 277.2 

长期股权投资 133 559 559 559 559 
 财务费用 4.9 0.8 25.1 23.5 24.9 

投资性房地产 0 0 0 0 0 
 资产减值损失 17.9 13.5 8.6 9.0 11.3 

固定资产 5314 4777 3942 3115 2856 
 投资收益 4.9 8.9 0.0 0.0 0.0 

在建工程 1004 615 615 615 0 
 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产开发支出 801 1197 1058 919 780 
 营业利润 81.1 119.7 207.6 288.9 389.2 

长期待摊费用 2 1 0 0 0 
 其他非经营损益 18.8 (0.3) 23.0 21.0 23.0 

其他非流动资产 175 171 171 171 171 
 利润总额 99.8 140.59 230.6 309.9 412.2 

资产总计 38578 40136 45348 47236 57348 
 所得税 15.4 0.93 31.5 43.4 58.8 

短期借款 1237 120640 178969 0 340817 
 净利润 84.5 120.41 199.1 266.5 353.4 

应付和预收款项 17440 19894 24149 27366 33494 
 少数股东损益 (0.1) 37.37 0.6 1.1 1.5 

长期借款 249 109 109 109 109 
 归母股东净利润 84.6 120.87 198.5 265.4 351.9 

其他负债 1946 1276 1276 1276 1276 
       

负债合计 20873 22486 27324 28752 38288 
 预测指标      

股本 2769 2769 2769 2769 2769 
       

资本公积 10132 10137 10137 10137 10137 
 毛利率 35.5% 35.8% 35.2% 36.2% 37.1% 

留存收益 2462 2809 3180 3635 4204 
 销售净利率 15.1% 14.2% 16.3% 16.4% 16.7% 

归母公司股东权益 15364 15715 16086 16541 17110 
 销售收入增长率 44.0% 32.0% 65.0% 33.5% 30.0% 

少数股东权益 2339 1933 1937 1942 1948 
 EBIT 增长率 46.3% 17.1% 102.5% 30.9% 31.8% 

股东权益合计 17703 17648 18023 18483 19058 
 净利润增长率 46.3% 25.0% 87.7% 33.7% 32.6% 

负债和股东权益 38576 40135 45347 47235 57346 
 ROE 4.3% 5.1% 8.8% 10.7% 12.5% 

       ROA 3.4% 3.9% 6.0% 8.4% 8.3% 

现金流量表(百万）       ROIC 6.6% 6.3% 10.0% 9.2% 14.2% 

       EPS(X) 0.12 0.15 0.28 0.38 0.50 

经营性现金流 142 139 (684) 657 (653) 
 PE(X) 86.58 69.25 36.90 27.59 20.81 

投资性现金流 (188) (344) 23 21 23 
 PB(X) 3.74 3.55 3.26 2.94 2.60 

融资性现金流 248 136 370 (641) 603 
 PS(X) 13.08 9.91 6.01 4.50 3.46 

现金增加额 202 (69) (291) 37 (28) 
 EV/EBITDA(X) 41.37 34.64 21.75 16.02 14.12 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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