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[Table_Title] 国防军工 

航天发展半年报点评：五大核心业务携手并进，景气赛道前景向好 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 上半年，公司实现营业收入 14.92 亿元，同比去年增

长 44.60%；归母净利润 2.23 亿元，同比去年增长 37.92%；扣非归母

净利润 2.02 亿元，同比去年增长 32.95%；EPS 为 0.14 元，同比增长

27.27%。 

 

点评： 

公司以发电业务起家，近年来通过不断收购电子信息化资产，同

时剥离传统业务，目前已成为航天科工集团旗下最纯正的电子信息化

上市平台。公司以电子信息科技为主业，重点发展五大业务方向：以

电磁科技工程以及通信指控业务为基础，持续推进产业整合，同时加

快在网络信息安全、微系统、海洋信息装备三个新方向的业务布局。

电磁科技工程、海洋信息装备和通信指控装备属于军品业务，是公司

三大核心业务，收入占比高达 80%以上。 

 

电磁科技工程业务整体收入稳健增长，欧地安、航天仿真子公司

增速亮眼。上半年，电磁科技产品实现收入（6.43 亿元，+9.4%），毛

利率下降 5.31pct 至 47.61%。 

上半年，南京长峰的电子蓝军业务取得重大突破，成功中标多个

军方项目。南京长峰实现收入（6.27 亿元，+9.79%），净利润（1.64%，

+4.34%），刨除并入海洋装备的子公司江苏大洋后，南京长峰的电磁

科技业务收入（4.22 亿元，+12.54%）保持稳定的增长，净利润微有

下滑（1.35 亿元，-8.26%）。 

航天仿真实现收入（2.00 亿元，+53.34%），净利润（0.21 亿元，

+74.49%）。上半年，航天仿真的军民用仿真业务增长显著，深入完善

ACS（联合作战仿真推演）平台开发，成功签订电子指挥沙盘及重型

汽车训练模拟系统批产合同；深化后勤保障装备规划论证，大力加强

装备信息化产品体系建设，形成装备采集、存储、传输及管理等环节

的核心产品全线列装。 

欧地安实现收入（2.39 亿元，84.49%），净利润（0.34 亿元，

+101.77%）。上半年，电磁安防产业整合成效明显，在毫米波测试及

高强度辐射场测试领域取得技术突破，已具备微波暗室建设系统集成

一体化解决方案能力。完成强电磁防护系列化产品研制，实现推广应

用。 

海洋信息化装备取得突破，江苏大洋利润增长 240%。海洋信息装

备板块由孙公司江苏大洋为业务主体。上半年，公司以绿色环保节能

型船舶产品为突破，重点开展环保节能型加油船、风电安装维护平台

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,606/1,114 

总市值/流通(百万元) 15,928/11,055 

12 个月最高/最低(元) 11.70/6.64 
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等船舶产品的研制，为新加坡船东建造的 2 艘 13KDWT 绿色环保化学

品船项目正式开工，首艘 7999DWT 环保加油船在江苏省泰州市完成

下水仪式。江苏大洋实现营业收入（2.05 亿元，+66.98%），净利润（0.32

亿元，+240%），销售毛利率提高 8.49pct 至 32.35%，盈利能力明显增

强。 

基于战术通信装备，推动通信产业向 5G 转型升级。上半年，通

信指控业务实现收入（4.12 亿元，+121.91%），主要由于某些项目对

技术要求较高，故加工成本、耗费成本较多，导致该业务毛利率大幅

下滑 23.08pct 至 32.05%。子公司重庆金美是国内军用战术通信系统的

核心设备提供商，产品广泛装备于陆、海、空、火箭军和战略支援部

队等各军兵种。近日，金美作为航天科工通信网络技术牵头单位、5G

产业牵头单位，与重庆市签订战略框架，拟在重庆西永保税区投资建

设新一代移动通信技术研究院，未来有望推动公司整个通信产业板块

转型升级。 

抢跑朝阳赛道，新业务开始贡献收入。公司通过收购、自建布局

网络信息安全和微系统板块。上半年，网络信息安全实现贡献收入

0.97亿元，毛利率59.06%；微系统产品收入0.26亿元，毛利率22.59%。

公司立足党政军市场，打造网络信息安全国家队，上半年业务进展良

好，中标各地多项项目，与客户的需求对接也非常顺利。微系统业务

发展取得良好开端，围绕复杂微系统集成设计、核心系统级芯片研发、

微系统设计仿真软件和微系统关键工艺能力四大发展方向，与行业用

户单位积极对接，在多个项目研制上达成合作。 

资产负债预示需求景气，公司全年业绩可期。公司存货较期初上

涨 32.18%，其中原材料账面余额 3.31 亿元，较期初环比增长 48.43%，

反应下游需求处于快速增长状态。预付账款体 7.18 亿元，较期初环比

增长 207%，增速比原材料增长更快，预示公司对下游需求信心十足

从而加速采购；预收款项 1.24 亿元，环比增长 88%。结合上述资产负

债表情况，我们判断下游需求正处于快速增长状态，公司亦做好充足

准备应对需求的爆发，公司业绩有望逐步兑现。 

 

盈利预测和评级。公司是国内电子蓝军龙头，实战化练兵驱动电

子蓝军需求快速爆发。网络安全上升到国家战略高度，未来几年内行

业内将诞生数千亿元市场规模，公司立足党政军市场，打造网络信息

安全国家队，未来有望充分享受行业红利。同时，公司作为科工集团

旗下规划的电子信息化平台未来有望承接更多集团资产。我们继续坚

定看好公司未来发展前景，预计公司 2019 年~2021 年归属母公司净利

润分别为 6.11 亿元、8.09 亿元和 10.5 亿元，EPS 分别为 0.38 元、0.50

元、0.65 元，对应当前股价的 PE 分别为 29 倍、22 倍、17 倍，维持

“买入”的投资评级 

风险提示:订单不及预期；收购进展不顺。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3515.8 4756.9 6279.1 8187.9 

（+/-%） 49.61% 35.30% 32.00% 30.40% 

净利润(百万元） 448.26 610.57 809.08 1050.00 

（+/-%） 62.34% 36.21% 32.51% 29.78% 

摊薄每股收益(元) 0.28 0.38 0.50 0.65 

市盈率(PE) 39.08 28.69 21.65 16.68 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1985  1743  1339  1812  1978  
 营业收入 2349.9  3515.8  4756.9  6279.1  8187.9  

应收和预付款项 1685  2186  2945  3825  4994  
 营业成本 1490.8  2369.8  3196.6  4207.0  5445.0  

存货 525  688  1462  1368  2295  
 营业税金及附加 15.4  20.5  28.5  38.3  50.8  

其他流动资产 8  96  96  96  96  
 销售费用 49.0  75.4  166.5  226.0  303.0  

流动资产合计 39  42  47  58  71   管理费用 452.0  250.6  442.4  596.5  818.8  

长期股权投资 0  0  8  8  8  
 财务费用 12.0  16.8  (22.8) (35.4) (41.8) 

投资性房地产 1  1  1  1  1  
 资产减值损失 24.6  26.3  21.6  21.6  21.6  

固定资产 4  6  6  6  5  
 投资收益 24.0  97.6  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0  0  1  0  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 2  3  4  4  3  
 营业利润 330.1  537.0  924.0  1225.1  1590.6  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  
 其他非经营损益 8.6  (18.8) 5.0  6.0  7.0  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  
 利润总额 338.7  351.85  929.0  1231.1  1597.6  

资产总计 68  75  91  101  111  
 所得税 39.7  42.96  232.3  307.8  399.4  

短期借款 1  119  465  0  0  
 净利润 308.9  507.7  696.8  923.3  1198.2  

应付和预收款项 1281  1445  2250  2528  3581  
 少数股东损益 32.8  32.77  86.2  114.2  148.2  

长期借款 0  0  0  0  0  
 归母股东净利润 276.1  448.3  610.6  809.1  1050.0  

其他负债 405  0  0  0  0  
       

负债合计 1804  1910  2250  2528  3581  
 预测指标      

股本 190  325  325  325  325  
       

资本公积 4263  5155  5155  5155  5155  
 毛利率 36.6%  32.6%  32.8%  33.0%  33.5%  

留存收益 942  1389  1887  2549  3407  
 销售净利率 12.7%  13.7%  14.6%  14.7%  14.6%  

归母公司股东权益 5395  6868  7367  8028  8886  
 销售收入增长率 15.1%  49.6%  35.3%  32.0%  30.4%  

少数股东权益 283  359  445  560  708  
 EBIT 增长率 5.4%  53.5%  69.4%  31.9%  30.1%  

股东权益合计 5677  7227  7813  8588  9594  
 净利润增长率 13.2%  62.3%  36.2%  32.5%  29.8%  

负债和股东权益 7482  9137  10062  11116  13175  
 ROE 5.1%  6.5%  8.3%  10.1%  11.8%  

       ROA 3.7%  4.9%  6.1%  7.3%  8.0%  

现金流量表(百万）       ROIC 8.2%  13.7%  11.5%  13.9%  17.2%  

       EPS(X) 0.17  0.28  0.38  0.50  0.65  

经营性现金流 196  186  146  581  310  
 PE(X) 63.44  39.08  28.69  21.65  16.68  

投资性现金流 (188) (243) 4  5  5  
 PB(X) 3.25  2.55  2.38  2.18  1.97  

融资性现金流 (231) (128) (554) (112) (149) 
 PS(X) 7.45  4.98  3.68  2.79  2.14  

现金增加额 (223) (185) (404) 473  166  
 EV/EBITDA(X) 0.90  4.02  2.39  1.64  1.31  

 
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； 

销售团队 
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华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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