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国家产业基金助力，期待军用复材腾飞 

 

公司投资评级 买入 

当前股价 6.45 

基础数据 

沪深 300 3828.52  

总股本（亿） 13.34  

流通 A股（亿） 10.53  

流通 A股市值（亿） 67.92  

每股净资产（元） 3.74  

PE 20.38  

PB 1.70  

 

近一年公司与沪深 300 走势对比

图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

◼ 事件描述：公司非公开发行股票 1.36亿股，发行价格 5.48元/股，募集

资金 7.48亿元，其中，国家军民融合产业基金和北京国发航空发动机产

业基金分别认购 5.0亿元和 6350万元，获配股 9124万股和 1159万股。

完成后，国家军民融合产业基金将成为公司第二大股东，持有 6.84%股权。 

◼ 事件点评： 

国家基金助力发展，强化国防服务能力：国家军民融合产业基金旨在增强

民营企业参与国防建设的实力，激发军工企业服务国民经济的潜力和提

升国防科技工业发展改革的活力。国家军民融合基金参与公司定增，首次

进入上市公司前十股东名录，表明对公司军用复材产品及相关技术能力

的认可。我们预计公司未来参与国防建设的深度和广度将持续加强。 

军用复材需求稳定，产能扩张提升业绩：公司 2018年底收购江苏天鸟 90%

的股权，成为高性能纤维复材预制件的重要供货商，主要产品包括飞机碳

刹车预制件、碳纤维异形预制件等，主要应用于航空航天领域。军队现代

化建设持续加速，实战化训练强度和频率不断提升，为公司复材业务带来

长期业绩支撑。江苏天鸟 2019和 2020年的业绩承诺分别是 8000和 10000

万元。未来相关产能建设完成，公司军用复材有望加速增长。 

铜料加工龙头，产能投放在即。公司是国内铜基材料加工龙头，毛利率较

高的铜板带业务位居国内第一，实现多年稳定增长。2019 年公司将重点

推进安徽芜湖和广东清远铜板带产品升级、产能置换及智能化改造项目。

随着工艺优化和技术进步，公司将提高高档产品和高附加值产品的比例，

巩固行业地位。 

◼ 盈利预测及投资建议： 

我们预计公司 2019-2021年净利润分别为 5.62、6.42和 7.17亿元，EPS

分别为 0.42、0.48和 0.54元（备考 EPS分别为 0.38、0.44和 0.49 元），

对应当前股价的估值分别为 15、13 和 12 倍。目前股价估值较低，目标

价 9.70元。 

◼ 风险提示： 

铜材需求不及预期；铜价大幅震荡; 复材产能不及预期；  

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11044.03  13107.11  15925.13  18329.83  20177.48  

增长率（%） 39.47% 18.68% 21.50% 15.10% 10.08% 

归属母公司股东净利润 360.63  408.59  561.19  641.21  716.92  

增长率（%） 92.44% 13.30% 37.35% 14.26% 11.81% 

每股收益(元) 0.34  0.34  0.42  0.48  0.54  

PE 20 19  15  13  12  

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 2019年 Q1营收（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2019年 Q1归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司 2019年 Q1三费情况（百万元）  图 4：公司 2014-2018年业务构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2014-2018年业务毛利率（%）  图 6：资产负债率（%）及应收账款（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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报表预测 （单位：百万元）       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 营业收入 23480.02 22217.29 13107.11  15925.13  18329.83  20177.48  

减： 营业成本 19284.08 17883.39 12063.96  14651.12  16863.44  18563.28  

 营业税金及附加 30.68 43.36 68.59  83.34  95.93  105.60  

 销售费用 205.31 219.13 138.69  207.03  238.29  262.31  

 管理费用 2102.66 2222.45 164.35  239.27  268.17  289.86  

 财务费用 966.91 821.38 9.89  78.23  105.29  108.43  

 资产减值损失 130.86 123.62 23.62  25.00  25.00  25.00  

加： 投资收益 300.95 84.03 14.72  5.00  5.00  5.00  

 公允价值变动损益 0.00 0.00 3.98  3.98  3.98  3.98  

 其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

 营业利润 1060.48 987.97 468.27  650.12  742.70  831.98  

加： 其他非经营损益 253.53 177.22 10.58  7.56  8.78  8.23  

 利润总额 1314.02 1165.19 478.85  657.68  751.47  840.20  

减： 所得税 238.15 249.19 69.95  96.07  109.77  122.73  

 净利润 1075.87 916.00 408.91  561.62  641.71  717.48  

减： 少数股东损益 42.53 25.30 0.31  0.43  0.49  0.55  

 归属母公司股东净利润 1033.34 890.70 408.59  561.19  641.21  716.92  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 货币资金 9015.69 5932.51 808.39  1911.02  2199.58  2421.30  

 应收和预付款项 6599.81 9055.65 1338.53  1626.18  1871.74  2060.41  

 存货 11253.82 12163.49 1063.80  1296.05  1490.29  1641.13  

 其他流动资产 47.60 75.71 688.52  812.68  934.14  1027.42  

 长期股权投资 1258.75 1181.00 77.59  82.59  87.59  92.59  

 投资性房地产 80.55 76.15 4.87  3.39  3.68  3.74  

 固定资产和在建工程 15722.37 17042.80 946.08  939.33  931.61  922.70  

 无形资产和开发支出 2304.60 2322.77 1451.90  1424.07  1396.25  1368.42  

 其他非流动资产 1334.36 1495.33 247.94  249.75  251.56  253.36  

 资产总计 47617.54 49345.41 6627.62  8345.05  9166.42  9791.06  

 短期借款 9739.50 10507.66 1280.38  2429.47  2659.44  2672.11  

 应付和预收款项 12135.46 12225.48 443.72  538.97  620.36  682.89  

 长期借款 6213.20 5192.24 0.00  0.00  0.00  0.00  

 其他负债 1304.53 2538.93 400.41  322.35  400.36  460.62  

 负债合计 29392.69 30464.32 2124.51  3290.80  3680.15  3815.63  

 股本 1948.72 1948.72 1197.26  1333.67  1333.67  1333.67  

 资本公积 9847.27 9861.62 2202.01  2202.01  2202.01  2202.01  

 留存收益 3314.79 3893.69 1072.49  1486.81  1918.33  2406.94  

 归属母公司股东权益 15060.59 15611.88 4471.77  5022.49  5454.01  5942.63  

 少数股东权益 3164.26 3269.21 31.33  31.77  32.26  32.81  

 股东权益合计 18224.85 18881.09 4503.11  5054.25  5486.27  5975.44  

 负债和股东权益合计 47617.54 49345.41 6627.62  8345.05  9166.42  9791.06  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 经营性现金流净额 2939.59 -1923.92 179.15  89.33  440.38  611.96  
 投资性现金流净额 -2194.50 -2133.77 -266.08  -65.10  -84.80  -84.18  
 筹资性现金流净额 1806.15 974.92 173.27  1078.39  -67.02  -306.07  
 现金流量净额 2584.42 -3065.91 92.70  1102.62  288.56  221.72  

资料来源：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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