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核心观点 

 事件 

公司发布 2019 年度业绩快报，2019 年实现营业收入 8.02 亿元，同比增长

55.52%；归属于上市公司股东净利润 0.75 亿元，同比增长 17.87%；基本每

股收益 0.10 元，同比增长 25%。 

 点评 

公司四季度业绩转好，项目产能逐步释放。公司 2019 第 4 季度实现营业收入

2.39 亿元，同比增长 53.21%；实现归属于上市公司股东净利润 0.25 亿元，

同比增长 66.67%。公司业绩转好的主要原因是前期投建的飞机大修、客改货、

航空培训、装备制造等项目产能逐步释放，实现增长业务收入；集成电路项

目订单实现新突破，微电子业务蓄势待发；同时公司加强管理，提升公司经

营效率和效益。 

航空服务业空间广阔，公司航空维修业务收入预增。2019 年全球民用、军用、

直升机和公务机市场的维修总市值将达到 1708 亿美元，其中中国市场有望达

到 90 亿美元，成为全球维修支出增长幅度最大的地区。公司作为国内领先的

高端航空产品与技术提供商，在航空维修方面，是国内头部民营 MRO，具备

飞机大修、飞机拆解、发动机大修、部件维修、公务机大修、飞机客改货等

技术服务能力，拥有完善 CAAC/FAA/EASA/JMM 等资质。 

布局二、三代化合物半导体，微电子业务蓄势待发。随着 5G应用的逐渐普及，

5G 高频、高速、高带宽特性对射频器件材料提出新要求，GaAs 和 GaN 使用量

激增。一是终端侧，5G技术下，射频 PA 面临更高的功率、频率及效率要求，

将逐步过渡到 GaAs 时代；二是基站侧，GaN 材料凭借适用高频、高输出功率

的优势得到大幅运用。公司现已建成国内首条 6寸化合物半导体商用生产线，

并完成包括 GaAs、GaN、SiC、InP 等 6 项工艺产品的开发，20 年蓄势待发。 

 盈利预测：预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 8.02、10.93、13.48

亿元；归属于上市公司股东净利润分别为 0.75、0.84、0.93 亿元。EPS 为 0.10、

0.11、0.12 元/股，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：技术发展速率不及预期，下游客户扩产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 516  802  1093  1348  
+/-% 21.0% 55.5% 36.3% 23.3% 
净利润(百万) 64  75  84  93  
+/-%  86.4% 17.8% 11.8% 10.5% 
EPS(元) 0.08  0.10  0.11  0.12  
PE 197  167  149  135  
资料来源：公司 2019年业绩快报，预测截止日期 2020年 2月 29日，川财证券研究所 
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盈利预测 

报表预测 
 

百万元 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  货币资金 534  132  730  449  

  应收和预付款项 639  1356  1364  1991  

  存货 337  749  727  1091  

  其他流动资产 172  172  172  172  

  长期股权投资 60  60  60  60  

  投资性房地产 308  275  241  208  

  固定资产和在建工

程 
2608  2261  1914  1567  

  无形资产和开发支

出 
762  692  621  550  

  其他非流动资产 581  547  513  513  

资产总计 6001  6244  6342  6601  

  短期借款 23  0  0  0  

  应付和预收款项 325  516  530  695  

  长期借款 785  785  785  785  

  其他负债 934  934  934  934  

负债合计 2067  2234  2248  2414  

  股本 757  757  757  757  

  资本公积 1885  1885  1885  1885  

  留存收益 834  909  993  1087  

归属母公司股东权益 3475  3551  3635  3728  

  少数股东权益 459  459  459  459  

股东权益合计 3934  4009  4094  4187  

  负债和股东权益合

计 
6001  6244  6342  6601  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 经营性现金净流量 205  (348) 625  (257) 

 投资性现金净流量 (243) 8  8  8  

 筹资性现金净流量 40  (62) (36) (32) 

现金流量净额 12  (402) 598  (281) 

 

 

 

 

 

 

 

 

报表预测 
 

百万元 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

  营业收入 516  802  1093  1348  

  减: 营业成本 298  471  640  788  

  营业税金及附加 14  25  34  42  

  营业费用 19  27  37  46  

  管理费用 173  160  241  324  

  财务费用 70  39  36  33  

  资产减值损失 19  16  16  16  

  加: 投资收益 80  0  0  0  

  公允价值变动损

益 
0  0  0  0  

  其他经营损益 (34) 16  0  0  

营业利润 (32) 80  90  100  

  加: 其他非经营

损益 
6  6  6  6  

利润总额 (26) 86  96  107  

  减: 所得税 (4) 10  12  14  

净利润 (21) 75  84  93  

  减: 少数股东损

益 
(20) 0  0  0  

归属母公司股东净

利润 
64  75  84  93  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

  EBIT 46  124  132  139  

  EBITDA 184  593  601  574  

  NOPLAT 35  103  109  115  

  净利润 64  75  84  93  

  EPS 0.08  0.10  0.11  0.12  

  BPS 4.59  4.69  4.80  4.93  

  PE 196.85  167.04  149.38  135.21  

  PB 3.63  3.55  3.47  3.38  
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