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上海沪工（603131）事件点评 

事件 

公司发布 2019年三季度报告，2019年前三季度实现营业收入 5.53亿元，同比

减少 3.72%；实现毛利 1.50 亿元，同比增长 15.38%；实现归属母公司净利润

0.41亿元，同比减少 8.26%。 

点评 

❖ 公司 2019年第三季度收入增长和综合毛利率修复低于预期  

2019年 1-9月，公司实现销售收入 5.53 亿元，同比减少 3.72%。实现归属母公

司净利润 0.41 亿元，同比减少 8.26%。公司实现毛利 1.50 亿元，同比增长

15.38%；综合毛利率 27.08%，与 2019 年中期相比上升了 0.29 个百分点。公司

前三个季度收入和利润增速略低于我们预期。 

2019 年 7-9 月，实现总营业收入 1.85 亿元，同比减少 19.56%；毛利 0.51 亿

元，同比减少 10.53%；归母净利润 0.16亿元，同比减少 44.19%；与 2019年第

二季度相比，收入、毛利和归母净利润同比增速下滑都比较明显，我们估计主

要是售价和毛利率修复低于预期所致。 

❖ 公司北京航空航天业务业绩将主要在四季度结算，上海卫星总装业务 2019

年仍有可能贡献业绩 

北京航天华宇是公司的航天业务核心平台，主营业务是航天飞行器结构件及

直属件的生产、装配和试验测试服务，以及其他相关航天产品的生产组装。北

京华宇原有业务生产产能利用率维持高位，预计主要营收在第四季度结算。

沪航卫星公司与航天八院的合作顺利向前推进，卫星总装业务已有加工部件

交付，2019 年仍有可能贡献业绩。 

❖ 盈利预测 

考虑公司航空航天各项业务可能超预期，我们仍维持 2019 年盈利预测，预计

公司 2019-2021 年，可实现营业收入 11.54、15.06 和 21.10 亿元，归属母公

司净利润 1.21、1.78 和 2.67 亿元，总股本 3.18 亿股，对应 EPS0.38、0.56和

0.84 元。2019 年 10 月 30 日，股价 14.28 元，对应市值 45 亿元。2019-2021

年 PE 约为 38、26 和 17倍，最新 PB 为 3.94 倍。2019 年是公司业务布局明朗

的一年，2019 年底太仓和南昌小蓝生产基地投产将保证公司 2020 业绩增长，

公司将从 2019年进入 3-5年的高增长期，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：建设进度低于预期，收入增长低于预期，毛利率修复低于预期。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 864  1154  1506  2110  

+/-% 21% 34% 31% 40% 

归属母公司净利
润(百万) 

75  121  178  267  

+/-%  9% 61% 47% 50% 

EPS(元) 0.24  0.38  0.56  0.84  

PE 60.56  37.57  25.51  17.02  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 719 960 1290 1794 营业收入 864 1154 1506 2110

  货币资金 260 643 602 1090 营业成本 650 807 1043 1441

  应收和预付款项 278 109 396 310 营业税金及附加 2.45 2.54 3.31 4.64

  存货 175 201 285 387 营业费用 59 98 105 148

  其他流动资产 7 7 7 7 管理费用 84 98 136 190

非流动资产 589 548 506 465 财务费用 -12 2 8 10

  长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 2 0 0 0

  投资性房地产 3 3 2 2 公允价值变动收益 -1 0 0 0

  固定资产和在建工程 234 202 170 138 投资净收益 3 0 0 0

  无形资产和开发支出 342 334 325 316 营业利润 81 146 211 317

  其他非流动资产 10 9 9 9 其他非经营损益 4 0 0 0

资产总计 1308 1507 1796 2259 利润总额 85 146 211 317

流动负债 273 327 429 609 所得税 8 26 33 50

  短期借款 11 0 0 0 净利润 77 121 178 267

  应付和预收款项 262 327 429 609 少数股东损益 2 0 0 0

非流动负债 10 10 10 10 归属母公司净利润 75 121 178 267

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 90 202 248 354

  其他非流动负债 10 10 10 10 EPS（元） 0.24 0.38 0.56 0.84

负债合计 283 338 439 619

 少数股东权益 18 18 18 18 主要财务比率

  股本 221 221 221 221 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 453 453 453 453 成长能力

  留存收益 334 478 665 948 营业收入 21.2% 33.6% 30.6% 40.1%

归属母公司股东权益 1025 1170 1357 1640 营业利润 -2.4% 81.0% 44.2% 50.1%

负债和股东权益 1308 1507 1796 2259 归属于母公司净利润 8.7% 61.2% 47.3% 49.9%

获利能力

毛利率(%) 24.7% 30.1% 30.8% 31.7%

现金流量表 净利率(%) 8.7% 10.5% 11.8% 12.6%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.3% 10.3% 13.1% 16.3%

经营活动现金流 122 34 51 114 ROIC(%) 28.0% 17.4% 32.6% 34.7%

  税后经营利润 75 145 187 283 偿债能力

  折旧摊销 13 41 41 41 资产负债率(%) 21.6% 22.4% 24.4% 27.4%

  利息费用 -12 2 8 10 带息负债比率(%) 3.89% 0.00% 0.00% 0.00%

  资产减值损失 2 0 0 0 流动比率 2.62 2.91 2.99 2.93

  营运资金变动 -22 150 170 200 速动比率 1.96 2.28 2.32 2.29

  其他经营现金流 -2 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -6 0 0 0 总资产周转率 0.66 0.77 0.84 0.93

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 12 4 8

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 3.72 4.01 3.66 3.73

  其他投资现金流 -6 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 57 70 74 79 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.38 0.56 0.84

  短期借款 40 60 60 60 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.11 0.16 0.36

  长期借款 0 10 14 19 每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.68 4.27 5.16

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 60.56 37.57 25.51 17.02

  其他筹资现金流 17 0 0 0 P/B 4.51 3.94 3.39 2.80

现金净增加额 174 104 125 193 EV/EBITDA 33 13 10 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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