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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿） 39.71 

流通市值（亿） 31.80 

总股本（亿股） 2.40 

流通股本（亿股） 1.92 
 

日均成交额（百万） 38.56 

近一个月换手（%） 20.57 
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核心观点： 
1) 前三季度业绩符合预期。报告期内，公司实现营业收入 9.71 亿元，

同比增长 95.95%；归母净利润 5286 万元，同比增长 20.32%。其中受

益于设备研制业务稳步增长、航空维修业务拓展海外市场，公司第三

季度营收和归母净利分别为 4.03 亿和 2004 万元，同比增长分别为

94.22%和 52.16%。 

2) 领先指标确认向好趋势。公司期末存货为 5.37 亿元，相对二季度环

比增长 20.7%，同比增加 1.7 亿。公司存货增加系设备研制与保障业

务在产品增加，模式为以销定产，未来将转化为公司收入。期末预收

款项为 6767 万元，环比增长 59.8%，同比增加 3144 万元。该两项领

先指标均创公司历史新高，增幅明显，进一步确认业绩拐点趋势。 

3) 直 20 官宣列装，强化验证下游军机补缺放量。型号上，我国严重欠

缺 10 吨级通用直升机；数量上，保守测算我国军用直升机缺口 900

架。建国 70 周年国庆阅兵，直 20（10 吨级通用直升机）正式亮相，

进一步验证军用直升机步入加速列装周期。 

4) 配套军机补缺、信息化升级，公司第二代产品将迎来放量。公司第二

代产品直升机健康与使用检测系统（HUMS），是军用直升机信息化升

级配套设备，保守测算市场空间约 9 亿以上。公司 HUMS 已通过首批

技术鉴定，将批量装机，按第一代产品放量规律测算，有望给公司带

来至少年均 1 亿增量收入。 

5) 自动检测设备实现民用渗透，打开增长空间。公司自动检测设备此前

限于军用领域销售。10 月 28 日，公司中标 1400 万上海飞机制造有限

公司机载电子部件自动测试平台标的项目，一方面打破国外厂家在民

航机载设备自动测试系统领域的垄断，另一方面实现公司自动检测设

备向国内民用领域的渗透，打开了新的增长空间。 

6) 并购海外 Magnetic MRO AS（MMRO）公司，增厚公司业绩。MMRO 是爱

沙尼亚优质企业，盈利能力良好。并购 MMRO，一方面将完善公司航空

维修业务布局，另一方面将助力公司海外市场拓展。18 年 MMRO 营收

5.9 亿，净利润 0.3 亿，规模为公司原业务一倍以上，19 年完全并表

后，将进一步增厚公司业绩。 

7) 维持“增持”评级。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.30元/ 0.35

元/0.53 元，对应市盈率分别为 55 倍/48 倍/31 倍。考虑公司第二代

产品 HUMS 有望放量，自动测试设备实现民用渗透，并购 MMRO增厚公

司业绩，维持“增持”评级。 

8) 风险提示：军用直升机列装不及预期；军品采购不及预期；民用航空

维修竞争加剧。 
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预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 754.6 1135.7 1241.3 1380.3 

收入同比 59.4% 50.5% 9.3% 11.2% 

归母净利润（百万元） 50.3 71.8 83.4 127.5 

净利润同比 -24.6% 42.6% 16.3% 52.9% 

毛利率 32.6% 27.9% 28.2% 29.2% 

净利率 6.6% 6.1% 6.7% 9.2% 

EPS（元） 0.21 0.30 0.35 0.53 

PE（倍）      78.9  55.3 47.6 31.1 
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Figure 1 公司营业收入情况       Figure 2 公司归母净利润情况    
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 公司毛利率及净利润情况（单季度）           Figure 4 公司费用率情况（单季度）                     
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 公司存货变化情况          Figure 6 公司预收款项变化情况                     

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

0

100

200

300

400

500

600

存货（百万元） 环比增长（%）

 

 

-50%

50%

150%

250%

350%

450%

550%

650%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

预收款项（百万元） 环比增长（%）

 
资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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Figure 7 公司 P/E(TTM) Band 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

附报表预测 

附表 1 利润表（百万元） 

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

营业收入（百万元） 424.5 473.4 754.6 1135.7 1241.3 1380.3 

减:营业成本 243.1 271.0 508.6 818.8 891.2 977.2 

营业税金及附加 4.6 3.9 4.7 5.4 5.5 5.6 

营业费用 25.9 18.2 20.0 22.0 24.0 25.0 

管理费用 105.4 115.5 151.6 160.0 170.0 175.0 

财务费用 -2.8 0.9 -7.7 25.4 27.9 20.9 

资产减值损失 11.5 16.6 28.3 -8.0 -5.0 -3.0 

加:投资收益 3.3 3.0 2.7 -0.4 0.0 0.0 

公允价值变动损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他经营损益 0.0 0.0 -31.5 -32.0 -32.0 -32.0 

营业利润（百万元） 40.1 50.2 20.3 79.7 95.6 147.6 

加:其他非经营损益 27.3 23.9 23.9 2.5 2.5 2.5 

利润总额（百万元） 67.4 74.1 44.3 82.2 98.1 150.1 

减:所得税 7.5 7.8 -5.3 12.4 14.7 22.5 

净利润（百万元） 59.9 66.3 49.6 69.8 83.4 127.5 

减:少数股东损益 0.0 -0.4 -0.7 -2.0 0.0 0.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 59.9 66.7 50.3 71.8 83.4 127.5 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 42.7% 42.7% 32.6% 27.9% 28.2% 29.2% 

三费/销售收入 30.3% 28.4% 25.9% 21.1% 20.5% 18.3% 

EBIT/销售收入 15.6% 15.6% 7.7% 11.4% 12.0% 14.1% 

EBITDA/销售收入 20.9% 20.9% 12.6% 15.4% 15.7% 17.4% 

销售净利率 14.1% 14.0% 6.6% 6.1% 6.7% 9.2% 
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资产获利率       

ROE 6.84% 7.39% 5.27% 6.99% 7.52% 10.31% 

ROA 6.31% 4.42% 1.75% 5.45% 6.15% 7.94% 

ROIC 4.46% 5.38% 3.33% 6.21% 6.05% 7.82% 

增长率       

销售收入增长率 2.88% 11.51% 59.40% 50.50% 9.30% 11.20% 

EBIT 增长率 -21.02% 11.19% -21.55% 123.99% 14.69% 30.57% 

EBITDA 增长率 -16.12% 11.58% -3.89% 84.13% 11.42% 23.28% 

净利润增长率 -17.09% 11.43% -24.58% 42.65% 16.25% 52.88% 

总资产增长率 10.85% 9.56% 81.03% 14.04% 1.66% 1.13% 

股东权益增长率 6.97% 3.12% 5.79% 7.52% 8.13% 11.49% 

经营营运资本增长率 16.62% 28.99% 33.49% 29.95% 6.72% 5.48% 

资本结构       

资产负债率 16.70% 21.50% 54.16% 56.87% 54.12% 49.41% 

投资资本/总资产 83.36% 84.44% 83.46% 86.38% 86.15% 85.90% 

带息债务/总负债 23.95% 27.61% 71.40% 76.06% 74.41% 71.46% 

流动比率 3.39 2.70 1.80 1.81 1.78 1.75 

速动比率 2.17 1.72 1.22 1.20 1.18 1.18 

股利支付率 5.56% 81.97% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

收益留存率 94.44% 18.03% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.40 0.41 0.36 0.48 0.51 0.57 

固定资产周转率 1.47 1.74 2.48 3.67 4.18 5.18 

应收账款周转率 1.66 1.23 1.48 2.18 2.26 2.42 

存货周转率 1.27 1.16 1.43 1.82 1.94 2.10 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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