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业务稳步推进，交付促业绩增长 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（8.30） 14.28 

基础数据 

沪深 300 3799.59  

总股本（亿） 3.82  

流通 A股（亿） 3.40  

流通 A股市值（亿） 48.59  

每股净资产（元） 7.22  

PE 24.52  

PB 2.01  

 

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 

 

◼ 公司 8月 30日披露中报，显示公司 2019H1营业收入 9.66亿元（-3.19%）,

归母净利 1.13 亿元（-9.91%），主要是受消防改革导致消防产品收入下

降以及部分空港设备合同产品交货期延没能确认收入的影响。同时，公

司预计 2019 年 1-9 月归母净利同比增长 40%-80%。 

◼ 业务稳步推进，财报短期下滑 

公司业务涉及航空、消防和军工三大领域，具体产品可以分为四类：空

港地面设备、消防车及装备、消防报警设备和其他产品。其中，公司空

港设备产品主要包括集装箱/集装板装载机、飞机牵引车、机场电源等，

部分主导产品国内市场占有率达 40%～60%，是全球空港地面设备品种最

全的供应商。报告期内，① 空港地面设备，销售收入和毛利分别为 4.49

亿元和 1.49 亿元，占总营收和总毛利比例分别为 46.49%和 54.03%，分

别同比下降 5.35%和 17.95%，原因是部分空港设备已经生产完成，但是

交货期延后；② 消防车及装备，销售收入和毛利分别为 3.35亿元和 0.78

亿元，占比分别为 34.64%和 28.28%，分别同比下降 20.39%和 33.90%，

原因是消防车进口底盘到货较晚，收入与利润没有在本期报告实现；③ 

消防警报设备，销售收入和毛利分别为 0.68 亿元和 0.24 亿元，占比分

别为 7.01%和 8.82%，分别同比下降 23.09%和 37.79%，原因是国外品牌

挤压中国高端市场，市场竞争激烈；④ 其他业务，销售收入和毛利分别

为 1.15 亿元和 0.24 亿元，占比分别为 11.87%和 8.88%，其中包括广泰

房地产期内销售收入 0.98亿元。  

◼ 产品加速交付，业绩大幅增长： 

上半年对公司经营指标产生抑制影响的因素将于下半年将逐步消除：① 

约 2 亿元产品已经生产完成，由于交货期延后，尚未确认收入，下半年

将集中交付。此外，公司根据市场需求与在手订单等情况，上半年加大

了采购周期较长、资金需求量较大的物资筹备及生产准备工作，下半年

经营业绩将逐步释放；② 消防体制改革影响了进口消防车底盘到货及生

产交付工作，导致部分收入与利润于本报告期未能实现，下半年将加速

交付，实现生产利润；③ 火灾报警产品市场竞争激烈，营销网络建设与 
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  营销政策正在进一步优化，新产品开发和现有产品技术改进升级工作加

快，内部降本增效管理工作正在持续深入。总而言之，公司航空产业将

持续拓展三大航和枢纽机场市场，保持稳定增长；消防产业不利因素已

经消除，开始恢复性增长；军工业务上半年军工产品部分延期交货，预

计将叠加三季度军工产品交货。所以，公司下半年整体业绩有望实现大

幅增长，而且已经预计 2019 年三季度归母净利将同比增长 159%-294%，

1-9月公司净利同比上升 50%以上。  

◼ 盈利预测及投资建议 

公司主营业务形成“双主业一军工”格局，未来业绩可能超预期：① 公

司是空港设备龙头，产品种类齐全，已经获得大型国际枢纽机场和三大

航空公司认可，未来将进一步扩大市场份额；2019 年上半年订单大幅增

加，毛利率有望随产品结构调整而有所回升；② 消防业务销售网络优化

完成，市场占有率有望获得提升；2019 年首次大批量进入军用装备市场，

促进公司进一步做大做强军工业务和消防产业；③ 军用无人机产品成

熟，军方订单持续增加；实战化训练强度及频率加强，靶机消耗扩大，

为公司无人机业务带来长期业绩支撑。因此，我们预计公司 2019-2021

年的营业收入分别为 27.08亿元、34.54亿元和 42.94 亿元，净利润分别

为 3.22 亿元、3.95 亿元和 4.71 亿元，EPS 分别为 0.84 元、1.03 元和

1.23元，当前股价对应 PE 分别为 17X、14X和 12X。我们给予公司 2019

年 21 倍 PE,对应目标价格为 17.64 元。 

◼ 风险提示： 

宏观经济下行，市场需求下滑；军品需求不及预期；行业竞争加剧导致

盈利能力下滑；商誉减值等。 

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1804.13  2187.20  2708.19  3453.75  4293.70  

增长率（%） 16.00% 21.23% 23.82% 27.53% 24.32% 

归属母公司股东净利润 113.26  234.82  321.49  394.60  470.89  

增长率（%） -32.80% 107.33% 36.91% 22.74% 19.34% 

每股收益(元) 0.30  0.61  0.84  1.03  1.23  

PE 41 23  17  14  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 2014-2019半年营收（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2014-2019半年归母净利（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 2014-2019半年三费情况（亿元）  图 4：公司 2017-2019半年主营业务构成（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 2017-2019半年销售毛利率（%）  图 6：公司资产负债率（%）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 1555.29  1804.13  2187.20  2708.19  3453.75  4293.70  

减： 营业成本 955.37  1158.61  1476.95  1838.86  2343.02  2918.00  
 营业税金及附加 20.07  32.98  26.65  32.99  42.08  52.31  
 销售费用 130.81  159.05  163.67  218.87  276.46  341.07  
 管理费用 186.23  220.46  118.66  146.93  187.38  232.95  
 财务费用 18.74  18.03  30.22  83.13  136.14  195.63  
 资产减值损失 60.45  109.05  43.07  43.07  43.07  43.07  

加： 投资收益 8.59  11.63  14.41  11.27  11.27  11.27  
 公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 营业利润 192.21  136.95  258.42  355.61  436.87  521.95  

加： 其他非经营损益 26.46  12.50  3.23  2.62  2.82  2.76  
 利润总额 218.67  149.45  261.65  358.23  439.69  524.71  

减： 所得税 35.88  31.68  26.64  36.48  44.77  53.43  
 净利润 182.79  117.77  235.01  321.75  394.92  471.28  

减： 少数股东损益 14.25  4.51  0.19  0.26  0.32  0.38  
 归属母公司股东净利润 168.54  113.26  234.82  321.49  394.60  470.89  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 货币资金 281.96  517.55  261.74  406.23  518.06  644.06  
 应收和预付款项 1064.02  1046.50  1306.79  1561.85  1987.84  2489.31  
 存货 926.43  1060.63  1170.36  1458.29  1859.41  2316.86  
 其他流动资产 205.31  273.87  217.92  269.83  344.11  427.80  
 长期股权投资 45.88  46.65  79.98  80.98  81.98  82.98  
 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 固定资产和在建工程 860.61  859.26  865.70  1293.67  1719.23  2140.88  
 无形资产和开发支出 723.38  630.02  614.49  684.03  753.58  823.12  
 其他非流动资产 49.99  53.28  60.35  75.85  89.68  101.85  
 资产总计 4157.57  4487.76  4577.31  5830.72  7353.87  9026.85  
 短期借款 342.50  685.50  658.26  1440.62  2361.72  3341.37  
 应付和预收款项 914.80  876.36  921.38  1144.24  1458.56  1815.01  
 长期借款 1.17  0.88  55.19  55.19  55.19  55.19  
 其他负债 119.69  253.93  120.84  131.55  143.61  156.20  
 负债合计 1378.16  1816.67  1755.67  2771.59  4019.07  5367.76  
 股本 381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  381.83  
 资本公积 1473.43  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  1371.20  
 留存收益 795.79  851.78  1040.77  1278.00  1553.35  1877.26  
 归属母公司股东权益 2651.04  2604.80  2755.16  2992.38  3267.74  3591.65  
 少数股东权益 128.37  66.29  66.48  66.74  67.06  67.45  
 股东权益合计 2779.41  2671.09  2821.64  3059.12  3334.80  3659.09  
 负债和股东权益合计 4157.57  4487.76  4577.31  5830.72  7353.87  9026.85  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 经营性现金流净额 85.31 28.69  104.36  117.81  34.10  76.95  
 投资性现金流净额 -535.38 -125.70  -26.49  -596.29  -596.29  -596.29  
 筹资性现金流净额 294.91 234.71 -242.36  622.97  674.02  645.33  
 现金流量净额 -155.02 136.62 -161.68  144.49  111.83  125.99  

数据来源：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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张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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