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事件 

公司发布回购公司股份预案及补充公告，公司拟使用自有资金及自筹资金以集

中竞价交易的方式回购公司股份。回购价格不高于每股 18.50 元，回购股份总

金额不低于 1.50 亿元（含）且不超过 3.00 亿元（含）。本次回购的股份将用

于员工持股计划或股权激励计划、转换上市公司发行的可转换为股票的公司债

券。 

点评 

❖ 回购股份彰显发展信心，将有利于公司后续资本运作 

本次回购资金总额不低于人民币 1.50亿元（含），不超过人民币 3.00亿元（含）。

如以回购资金总额不超过人民币 3.00亿元、回购价格不超过 18.50元/股测算，

预计回购股份数量约为 1,621.62万股，约占公司截至 2018年 12月 31 日总股

本 1,759,182,006 股的 0.92%。其中，拟用于员工持股计划或股权激励目的的，

回购资金总额不低于人民币 0.75 亿元（含），不超过人民币 1.50亿元（含），

股份数量约为 810.81 万股。拟用于转换公司发行的可转债目的的金额在 0.75

亿元（含）至 1.50 亿元（含）之间。公司股票回购彰显公司管理层对未来发

展信心，公司尚未开展过股权激励事项，此次回购后的股份将有利于公司开展

后续资本运作。 

❖ 航电系统上市平台，集团资产证券化水平不断提升 

公司目前托管企业包含雷电所、光电所等 5家院所及 9家优质航电系统相关公

司。随着我国科研院所改制的不断推进，我们认为，公司作为航电系统上市平

台，未来存在改制后优质科研院所及已托管航电资产注入上市平台预期，提升

航空工业集团资产证券化率。当前公司估值处于低位，未来具有较大的上升空

间。 

❖ 盈利预测 

预计 2018-2020年公司主营业务收入分别为 76.67、86.35、97.95亿元，归属

母公司净利润分别为 5.84、6.80、8.03 亿元， PE 分别为 46、40、34 倍，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：科研院所改制进度低于预期；股票回购计划进度低于预期 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 7023  7667  8635  9795  
+/-% 1% 9% 13% 13% 
归属母公司净利润(百万) 542  584  680  803  
+/-%  18% 8% 17% 18% 
EPS(元) 0.31  0.33  0.39  0.46  
PE 49.91  46.38  39.79  33.73  
资料来源：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 15811  16140  18264  19989   营业收入 7023  7667  8635  9795  

  现金 4275  4910  5393  5288   营业成本 4757  5137  5781  6546  
  应收账款 5806  5556  6394  7342   营业税金及附加 37  39  44  50  
  其他应收款 273  224  265  306   营业费用 109  113  126  143  
  预付账款 239  266  296  336   管理费用 1273  1380  1554  1763  
  存货 3264  3314  3767  4288   财务费用 241  279  288  296  
  其他流动资产 1953  1872  2149  2428   资产减值损失 90  90  90  90  
非流动资产 5380  5036  4608  4187   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 38  38  38  38   投资净收益 14  11  12  12  
  固定资产 3084  3506  3200  2804   营业利润 604  640  764  919  

  无形资产 722  700  678  656   营业外收入 51  65  61  62  
  其他非流动资产 1537  792  691  689   营业外支出 17  14  15  15  
资产总计 21190  21176  22872  24176   利润总额 637  691  809  966  

流动负债 9615  9727  10470  11191   所得税 78  86  105  135  

  短期借款 3526  3352  3410  3391   净利润 559  605  704  830  

  应付账款 3639  3765  4280  4857   少数股东损益 16  21  23  28  
  其他流动负债 2451  2610  2780  2944   归属母公司净利润 542  584  680  803  

非流动负债 4136  3510  3871  3755   EBITDA 1182  1314  1490  1657  

  长期借款 1646  1606  1568  1530   EPS（元） 0.31  0.33  0.39  0.46  

  其他非流动负债 2490  1904  2303  2225        
负债合计 13751  13237  14342  14946   主要财务比率     

 少数股东权益 339  360  383  411   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 1759  1759  1759  1759   成长能力     
  资本公积 1400  1400  1400  1400   营业收入 0.9% 9.2% 12.6% 13.4% 
  留存收益 3477  4420  4988  5660   营业利润 21.3% 6.1% 19.3% 20.3% 
归属母公司股东权
益 7100  7579  8147  8819   

归属于母公司净利
润 17.8% 7.6% 16.6% 18.0% 

负债和股东权益 21190  21176  22872  24176   获利能力     

      毛利率(%) 32.3% 33.0% 33.1% 33.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 7.7% 7.6% 7.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 7.6% 7.7% 8.4% 9.1% 

经营活动现金流 -101  1185  856  393   ROIC(%) 7.2% 8.5% 9.1% 9.8% 
  净利润 559  605  704  830   偿债能力     

  折旧摊销 337  395  438  442   资产负债率(%) 64.9% 62.5% 62.7% 61.8% 

  财务费用 241  279  288  296   净负债比率(%) 38.37% 
38.93

% 
36.12

% 
34.28

% 
  投资损失 -14  -11  -12  -12   流动比率 1.64  1.66  1.74  1.79  
营运资金变动 -1328  540  -1017  -1163   速动比率 1.30  1.31  1.37  1.39  
  其他经营现金流 103  -623  455  -1   营运能力     

投资活动现金流 -465  -40  -2  -13   总资产周转率 0.36  0.36  0.39  0.42  

  资本支出 666  0  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  
  长期投资 10  27  -10  1   应付账款周转率 1.37  1.39  1.44  1.43  
  其他投资现金流 211  -12  -12  -12   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2737  -510  -371  -484   
每股收益(最新摊
薄) 0.31  0.33  0.39  0.46  

短期借款 
522  -174  58  -19   

每股经营现金流
(最新摊薄) -0.06  0.67  0.49  0.22  

长期借款 
-34  -40  -38  -38   

每股净资产(最新
摊薄) 4.04  4.31  4.63  5.01  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 166  0  0  0   P/E 49.91  46.38  39.79  33.73  
  其他筹资现金流 2083  -297  -391  -427   P/B 3.81  3.57  3.32  3.07  
现金净增加额 2171  635  483  -104   EV/EBITDA 25  23  20  18  
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