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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.10.12) 45.75 

目标价格 54.60 

基础数据（2020.10.13） 

上证指数 3358.47 

总股本（亿股） 1.57 

流通 A 股（亿股） 0.86 

资产负债率 32.26% 

ROE（2020Q3，摊薄） 8.24% 

PE（TTM） 80.50 

PB（LF） 7.17 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 10月 10日发布公告，2020年前三季度实现营收 3.53

亿元（+75.30%），实现归母净利润 0.82 亿元（+1441%），实现扣

非归母净利润 0.75亿元（+16046.59%）；销售毛利率达到 53.32%

（+5.69pcts）。同时，预计 2020全年经营业绩将实现累计净利润

1.20亿元-1.45亿元，同比增长 898.68%-1106.73%。 

➢ 投资要点： 

⚫ 智能无人系统市场需求旺盛，在手订单持续释放业绩。报告期，

公司各项业务发展状况良好，前期重点投入的智能无人系统等订

单开始逐步释放业绩。前三季度实现营收 3.53 亿元（+75.30%），

实现归母净利润 0.82亿元（+1441%），实现扣非归母净利润 0.75

亿元（16046.59%）；销售毛利率达到 53.3%（+5.69pcts），创历

史新高。今年公告披露的四项重大经营合同中，其中三项（某型

军用无人机、某型卫星通信终端、某型军事训练产品）均已交付

验收，并在前三季度分别确认收入 6466.37 万元、3752.39 万元

和 2375.66万元；第四项与某军队客户订立的关于某型军用无人

机合同 2.19亿元，报告期没有确认相关经营性收入，预计年内完

成交付。同时，公司预计 2020 全年经营业绩将实现净利润 1.20

亿元至 1.45亿元，同比增长 898.68%-1106.73%。 

⚫ 经营成本及各项费用管控能力较好，经营性现金流改善明显。公

司前三季度营业成本 1.65亿元（+56.26%），增速低于营收 19.04 

pcts，提升销售毛利率达到 53.32%（+5.69pcts）；期间销售、管

理、研发、财务费用合计 1.02亿元（-8.67%），增速低于营收 83.97 

pcts；营业成本及各项费用管控效果显著，促进归母净利润同比

增长 1441%。期间实现经营性现金流净额-0.11 亿元（+76.57%），

改善明显，主要是本期收到货款增加、应收票据到期增加所致；

公司一般在 Q4实现全年大部分营业收入，同时实现经营性现金流

由负转正。期末应收账款 4.34亿元（+10.42%），略有增长；合同

负债及预收账款 0.29亿元（环比+41.32%、同比+17.19%），环比、

同比均实现稳健增长。其它应收款 0.32 亿元（+106.40%），主要

系本期支付投标保证金及往来款增加。其他权益工具投资 0.25

亿元（+489.56%），系其他权益工具投资本期公允价值变动所致。 

⚫ 明确“以惯性技术为中心，引领智能无人装备发展”的新战略，

相关技术、产品实现持续突破。公司有效促进惯性技术在通信、

导航、无人机、无人车等领域的广泛应用，打造以“惯性器件误

差建模与补偿技术”、“高精度惯性基组合导航与姿态测量技术”、 
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“低成本组合型陀螺仪技术”、“伺服系统高精度惯性稳控技术”、“飞翼布局的无人机”、“飞

行轨迹跟踪装置和雷达” 、“天线控制单元的控制系统”、“高集成度航电系统技术”、“多

机编队飞行控制技术”等为核心的专利技术平台，为未来发展奠定了坚实的产品与技术基础。

在公司的信息感知、卫星通信和无人系统三大业务板块中：1.信息感知产品，SCA350 型中大型

吊舱成功应用于彩虹无人机，SCB450 型大型光电取证系统成功用于海关缉私取证，陆基安防雷

达在新疆、西藏、广西和云南深度参建了“智慧边防”一期和二期的建设，成为海康威视在监

控领域的合格供方并已实现批量销售。2.卫星通信产品，陆用双频动中通天线在完成了样机研

制及鉴定后订单数量持续增长，船载双频天线完成定型并开始批量供货，在民用方向也取得了

一定数量的订单并加快布局低轨卫星通信系统。3.无人系统产品，多款无人机产品完成鉴定，

突破了高速、机动、隐身等高性能靶机的设计技术，靶机多次在军方组织的招标中取得第一名；

无人车团队继 2018年获得陆军无人系统挑战赛 F2组第一名后，相关产品也已经完成各项测试，

正在受邀参与军方的招标。 

⚫ 尖翼科技获得 0.45 亿元战略投资，星网船电相关商誉风险基本排除。公司 8月 5日公告，星华

智联拟以人民币 4500 万元认购公司控股子公司尖翼科技人民币 529.41 万元新增注册资本，投

后星华智联持股 15%，星网宇达持股 52.98%；截止 2020 年 3月 31日，尖翼科技净资产为-912.32

万元、净利润为-154.27 万元。尖翼科技投前估值达到 2.55亿元，通过引入新的投资人和资金，

能够有效推动公司实现靶机从总体到任务载荷的全覆盖进程。在当前加大实战化演习的背景下，

无人靶机需求有望获得提升，在该领域的前瞻性布局，有望成为公司未来新的业绩增长点。由

于星网船电三年期经营业绩低于收购协议的约定，相关商誉去年下半年已计提减值准备 1.44亿

元。公司就业绩补偿事项与星网船电原股东进行了协商并达成共识，按照双方于 2017年 9月 6

日签订的《关于收购北京明航科技发展有限公司 55%股权之交易协议》，预计补偿金额为 1.33 亿

元，可基本覆盖商誉计提准备。此外，近一年来，公司对星网船电从技术层面和业务层面进行

了重新梳理，目前其订单已呈现恢复性增长，上半年实现净利润 2141.28万元（+ 561.11%），预

计未来还将为上市公司的业绩作出更多贡献，相关商誉减值风险已经基本排除。 

⚫ 投资建议：公司拥有武器装备科研生产的军工四证，顺利推进了惯性技术在通信、导航、无人

机、无人车等军民领域的广泛应用，智能无人系统已快速发展成为公司新的利润增长点。预测

公司 2020、2021、2022 年归母净利润分别为 1.43亿元、1.77亿元、2.11亿元，对应 EPS分别

为 0.91 元、1.13 元、1.35 元，当前股价对应 PE 分别为 50 倍、39 倍和 33 倍，给予公司 2020

年 60倍 PE估值，对应股价 54.60元，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧，核心技术人员流失，军品招标、采购及验收不达预期。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 398.73  690.92  843.34  1025.92  

    增长率(%) -0.89% 73.28% 22.06% 21.65% 

归属母公司股东净利润 12.02  143.28  176.64  211.15  

    增长率(%) -35.09% 1092.42% 23.28% 19.54% 

每股收益(元) 0.08  0.91  1.13  1.35  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2016Q3-2020Q3营业收入及增速情况（亿

元，%） 

图 2：公司 2016Q3-2020Q3归母净利润及增速情况（亿

元，%） 

  

资料来源：wind，中航金融研究所 资料来源：wind，中航金融研究所 

图 3：公司 2016Q3-2020Q3三费情况（亿元） 图 4：公司 2016Q3-2020Q3毛利率及净利率情况（%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：星网宇达盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持    ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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