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航天发展（000547）公司 2018 年年报点评： 

业绩实现快速增长，积极布局两大新兴信息产业 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.04.19） 10.84 

基础数据（2019.04.19） 

沪深 300 4120.61 

总股本（亿） 16.06 

流通 A股（亿） 11.14 

流通 A股市值（亿） 121 

每股净资产（元） 3.93 

PE 52 

PB 2.37 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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成交金额 航天发展 沪深300 

事件：2018 年年报中，公司全年实现营业收入 35.16 亿元，同比上升 41.15%；

实现归属于上市公司股东利润 4.48 亿元，同比上升 59.34%，基本每股收益

0.31 元，同比上升 63.16%。 

 投资要点 

 依托央企背景及航天品牌，公司深耕电子信息化业务 

公司是航天科工集团重要的军工产业和资本融合平台，创新创业与军民

产业同向发力的平台，主营业务涵盖电磁科技工程（包括电子蓝军，电磁防

护及仿真应用）、通信指控、网络信息安全、微系统、海洋信息装备五大领域。

其中，电磁科技、通信指控及海洋信息装备业务为公司当前主要收入来源，

2018 年，电磁科技工程依托电子蓝军业务取得的重大突破以及军用仿真业务

的显著增长，实现营收 14.30 亿元，同比增长 20.35%；海洋信息装备领域依

托 2017 年收购的江苏大洋，实现营收 9.13 亿元，同比增长 285.39%。 

 两大信息技术产业实现落地，为公司业绩增长注入新动力 

当前，伴随着人工智能，物联网等现代信息技术行业的快速发展，网络

信息安全与微系统行业有望实现高速发展。在此背景下，2018 年，公司在保

证原有存量产业稳步发展的基础上，开展了对北京锐安、航天开元、南京壹

进制三家公司的资产重组，完成对网络信息安全领域的布局，未来公司还将

推动设立航天科工网络信息安全研究院，统筹网络信息安全板块整体发展，

利用航天科工优势创建网信安全产业国家队。同时，公司于 2018 年 11 月完

成了航天科工微系统技术有限公司的工商注册，实现了微系统技术产业的落

地，未来将积极探索 5G 通信、卫星通讯、智慧城市、物联网等领域需求，研

制并生产射频芯片、器件、组件及复杂微系统。以上两大新兴信息技术产业

的落地，预计未来将为公司业绩增长注入新动力。 

 风险提示：军品业务订单不及预期；网络信息安全和微系统市场拓展不

及预期。  

盈利预测 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2490.90 3515.80  4181.21  5110.70  6384.02  

    增长率(%) 21.98 41.15 18.93 22.23 24.91 

归属母公司股东净利润 281.32 448.26  564.62  725.61  957.33  

    增长率(%) 15.29 59.34 25.96 28.51 31.93 

每股收益(EPS) 0.19  0.31  0.35  0.45  0.60  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（百万元）及增速（%） 

 

 

 
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：公司年报三费情况（百万元）  图 4：公司年报研发费用情况（百万元）及增速（%） 

 

 

 
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：公司年报毛利率情况（%）  图 6：主营业务收入（百万元）及毛利率情况（%） 

 

 

 

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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数据来源：WIND，中航证券金融研究所  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    营业收入 3515.80 4181.21 5110.70 6384.02

 减:营业成本 2369.84 2780.80 3349.04 4127.27

    营业税金及附加 20.47 22.58 26.06 30.64

    销售费用 75.38 86.13 103.75 128.32

    管理费用 250.56 644.33 781.43 964.63

    财务费用 16.78 3.18 17.31 24.18

    资产减值损失 26.28 28.00 28.00 28.00

 加:投资收益 97.57 106.18 116.49 128.95

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 569.35 722.38 921.60 1209.93

 加:其他非经营损益 -18.79 -9.66 -12.70 -11.69

    利润总额 550.56 712.72 908.90 1198.24

 减:所得税 42.88 74.68 89.71 116.53

    净利润 507.68 638.04 819.19 1081.71

 减:少数股东损益 59.43 73.43 93.58 124.38

    归属母公司股东净利润 448.26 564.62 725.61 957.33

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    货币资金 1909.15 2514.88 3202.38 3952.83

    应收和预付款项 2186.24 2664.43 3284.45 4065.83

    存货 687.97 864.59 1016.11 1262.10

    其他流动资产 96.04 84.50 115.39 139.10

    长期股权投资 797.72 797.72 797.72 797.72

    投资性房地产 122.72 124.63 124.70 124.35

    固定资产和在建工程 762.53 748.00 750.65 716.41

    无形资产和开发支出 2637.05 2826.17 2915.29 2904.41

    其他非流动资产 128.25 134.93 140.89 146.16

    资产总计 9327.67 10759.85 12347.58 14108.90

    短期借款 465.12 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 1430.20 1904.14 2215.26 2762.93

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他负债 204.89 676.91 1104.34 1170.28

    负债合计 2100.22 2581.05 3319.59 3933.21

    股本 1429.63 1605.68 1605.68 1605.68

    资本公积 5154.51 5154.51 5154.51 5154.51

    留存收益 1442.32 2006.93 2732.54 3689.87

    归属母公司股东权益 6868.21 7746.12 8501.73 9525.06

    少数股东权益 359.24 432.67 526.25 650.64

    股东权益合计 7227.45 8178.79 9027.99 10175.69

    负债和股东权益合计 9327.67 10759.85 12347.58 14108.90

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

    经营活动现金流净额 186.70 532.19 364.12 655.07

    投资活动现金流净额 -243.09 -171.46 -89.32 53.56

    筹资活动现金流净额 -128.33 245.00 412.69 41.82

    现金流量净额 -184.52 605.73 687.50 750.46

报表预测
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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。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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