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[Table_Title] 国防军工 

三季报业绩延续高增速，经营性现金流改善明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2018年三季报，前三季度公司实现营业收入37.07

亿元，同比增长 282.35%；归属母公司净利润 2.62 亿元，同比增长

267.91%；基本每股收益 0.35 元。公司预计全年归母净利润同比增长

44.67%至 69.47%。 

 

点评： 

 

财务费用大幅增长，经营性现金流净额改善明显。2018 年前三季

度，公司营业收入和归母净利润皆呈现高速增长趋势，同比增速分别

达到 282.35%及 267.91%。公司期间费用占收入比重下降明显，同比下

降 20.29Pct，主要是由于公司营收增速远高于费用增速；其中，财务

费用为 1.24 亿元，同比增幅 403.22%，主要是由于借款利息增加所致；

销售费用保持相对稳定，同比略增 4.79%；管理费用同比增长 22.09%。

公司继续加大研发方面的投入，前三季度，公司研发费用 1.34 亿元，

同比大幅增长 116.17%。 

前三季度，公司经营性现金流净额同期增加 9.10 亿元，同比增幅

高达 101.82%，主要是公司自组网订单回款增加。2017 年公司签署自

组网业务订单超 20 亿元，2018 年前三季度订单超 25 亿元，订单的逐

步落地将为公司带来业绩增长。 

自组网产品可广泛应用于军事、公共安全、应急调度等领域，目

前正处于市场爆发期，我们预计未来几年公司自组网订单将维持较好

的增长态势。同时，公司有望拓展高附加值通导一体化产品，继续提

高板块收入和毛利率水平。 

收购 AgJunction 部分业务，进军全球精准农业市场。公司全资

子公司 Hemisphere GNSS拟收购加拿大上市公司AgJunction 的部分业

务，主要包括其下属 Outback Guidance 业务所有的渠道、品牌、设施

以及人才资源。AgJunction 是全球领先的精准农业硬件和软件解决方

案供应商，收购完成后，公司在精准农业方面的实力将会极大增强，

预计在未来三年内，公司的精准农业业绩也将会出现大幅度的增长。

我们认为，目前我国卫星导航高精度服务尚处于市场导入阶段，未来

市场条件成熟后，发展空间巨大。公司全产业链布局北斗高精度，并

积极拓展多个下游应用市场，为公司未来发展提供长期成长动力。 

 

盈利预测和评级。公司自组网订单落地和公安业务拓展带来短期

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 743/483 

总市值/流通(百万元) 9,137/5,941 

12 个月最高/最低(元) 22.66/11.96 
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业绩快速增长，核心技术力不断加强，北斗高精度业务多领域布局将

带来长期增长动力。我们下调对公司的盈利预测，预计公司 2018～

2020 年归母净利润分别为 3.84 亿元、5.06 亿元、6.31 亿元，EPS 分

别为 0.52 元、0.68 元、0.85 元，对应当前股价的 PE 分别为 33 倍、

25 倍和 20倍，维持“买入”的投资评级。 

风险提示:自主网业务持续性不达预期、公安等领域市场需求不

及预期；高精度市场成熟进度不及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2287.7 5082.8 5763.7 6514.5 

（+/-%） 95.48% 122.18% 13.40% 13.03% 

归母净利润(百万元） 241.93 383.69 506.33 631.43 

（+/-%） 150.83 % 59% 32% 25% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.52 0.68 0.85 

市盈率(PE) 57.78 32.78 24.84 19.92 

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 883 1741 51 58 65 
 营业收入 1170.3 2287.7 5082.8 5763.7 6514.5 

应收和预付款项 749 2680 2390 3353 3130 
 营业成本 644.6 1368.7 3866.0 4362.1 4896.5 

存货 445 742 3483 1284 4067 
 营业税金及附加 8.42 12.97 30.50 40.35 52.12 

其他流动资产 23 31 31 31 31 
 销售费用 89.45 121.11 130.00 150.00 175.00 

流动资产合计 2099 5193 5955 4726 7293  管理费用 300.39 438.72 500.00 550.00 600.00 

长期股权投资 400 531 559 588 618 
 财务费用 19.60 76.12 147.79 113.02 100.04 

投资性房地产 4 284 255 225 196 
 资产减值损失 10.50 53.86 25.23 25.23 25.23 

固定资产 555 425 424 330 236 
 投资收益 (1.98) 17.89 28.00 29.00 30.00 

在建工程 156 92 0 0 0 
 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 324 430 370 310 251 
 营业利润 95.32 234.14 411.34 552.00 695.59 

长期待摊费用 6 8 4 0 0 
 其他非经营损益 18.86 1.06 40.00 45.00 50.00 

其他非流动资产 51 2 2 2 2 
 利润总额 114.18 235.20 451.34 597.00 745.59 

资产总计 4800 8187 8791 7404 9819 
 所得税 16.25 15.20 63.50 85.20 107.34 

短期借款 706 
20700

7 

34434

7 
2553 293911 

 净利润 97.93 220.00 387.84 511.80 638.25 

应付和预收款项 409 2230 1077 2605 1482 
 少数股东损益 1.48 2.35 4.14 5.47 6.82 

长期借款 86 109 119 129 139 
 归母股东净利润 96.45 241.93 383.69 506.33 631.43 

其他负债 21 3 3 3 3 
       

负债合计 1222 4412 4643 2763 4563 
 预测指标      

股本 244 743 743 743 743 
       

资本公积 2857 2359 2359 2359 2359 
 毛利率 44.9% 40.2% 23.9% 24.3% 24.8% 

留存收益 406 595 964 1452 2059 
 销售净利率 8.4% 9.6% 7.6% 8.9% 9.8% 

归母公司股东权益 3507 3697 4066 4553 5161 
 销售收入增长率 54.6% 95.5% 122.2% 13.4% 13.0% 

少数股东权益 70 79 83 88 95 
 EBIT 增长率 77.9% 117.0% 97.4% 19.0% 19.5% 

股东权益合计 3578 3776 4149 4642 5256 
 净利润增长率 59.2% 125.7% 76.3% 32.0% 24.7% 

负债和股东权益 4800 8188 8792 7404 9819 
 ROE 2.7% 5.9% 9.4% 11.1% 12.2% 

       ROA 2.0% 2.7% 4.4% 6.8% 6.4% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.2% 7.9% 11.2% 7.3% 14.1% 

       EPS(X) 0.13 0.33 0.52 0.68 0.85 

经营性现金流 (90) (832) (2960) 3493 (2850) 
 PE(X) 130.39 57.78 32.78 24.84 19.92 

投资性现金流 (916) (173) 34 38 43 
 PB(X) 3.59 3.40 3.09 2.76 2.44 

融资性现金流 1341 1348 1236 (3525) 2815 
 PS(X) 10.75 5.50 2.47 2.18 1.93 

现金增加额 339 342 (1690) 7 8 
 EV/EBITDA(X) 19.15 32.77 21.67 14.89 15.87 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
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； 

减持：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； 
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