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2020-07-17  

 

股价走势 

持续聚焦无人机主业，挂牌转让亏损锂电池隔膜业务 
  
锂电池隔膜产线挂牌处置，聚焦无人机主业 

2 月 6 日公司公告《关于处置锂电池隔膜生产线相关资产的公告》，为避免
与实控人航天科技集团旗下乐凯集团的同业竞争，公司拟以评估值 1.72 亿
元为底价、以公开挂牌方式（于天津产权交易中心），按照国有资产转让
程序处置锂电池隔膜相关生产线。本次资产处置的具体资产包括： 

 南洋经中（孙公司，由南洋科技 100%控股）年产 9000 万㎡锂电池隔
膜生产线（评估值 1.44 亿元，账面价值 1.37 亿元，增值率 5.41%）。 

 南洋科技（子公司）年产 1500 万㎡锂电池隔膜生产线（评估值 0.28
亿元，账面价值 0.34 亿元，减值率 17.34%）。 

南洋科技是 2017 年上市公司（航天彩虹）反向重组前的主体，目前是上市
公司的全资子公司，南洋经中是南洋科技的全资子公司，18-20H1 南洋公
司分别亏损 0.05/0.26/0.27 亿元。当前上市公司膜业务包括：电容器薄膜、
功能聚酯薄膜、光学膜、锂电池隔膜，本次锂电池隔膜业务的资产处置基
于公司实际经营情况和履行前次重组时的承诺，利于公司解决同业竞争、
合理处置不良资产。我们认为，本次锂电池隔膜产线挂牌转让完成后，将
有效改善公司业务结构和盈利能力，有利于公司进一步聚焦无人机主业。 

我国无人机骨干企业，彩虹 3/4/5 多型号无人机出口全球前三 

公司无人机综合实力国内领先地位，产品包括大中型无人机及其机载任务
设备（含武器系统）的研发设计、生产制造、试验销售以及相关服务。公
司可面向国际、国内的军事和民用领域用于提供整机产品及多元化服务，
彩虹系列无人机国内型谱最全，成熟产品包括彩虹-3、彩虹-4、彩虹-5、彩
虹-804D 等，已出口至多个国家并获大量国际、国内市场订单，是我国首
家实现无人机批量出口、出口量最大的单位，近 10 年销售累计数处于全球
市场前 3 位。19 年公司与多个用户合同签约，签约额创历史最好记录。 

中大型无人机度过十三五军贸销售阶段，“出口转内销”或实现突破 

根据国防科技信息网报道， 全球军用无人机 (UAVs)的市场价值将由 2018
年的 121 亿美元上升到 2025 年的 268 亿美元，在此期间，复合年均增长
率(CAGR)为 12%。中新网 2014 年报道，我国无人机与美国差距近 20 年，
相当于美国、以色列 90 年代水平，美国 2000 年到 2012 年发展阶段（经
历了阿富汗、伊拉克两次现代战争试用洗礼），军用无人机进入快速增长阶
段，类比美 2000-2012 年年产值增长超过 11 倍（国防部在无人机方面的投
资已经从 2000 财年的 2.84 亿美元增长到 2012 年的 33 亿美元，12 年是 00
年的 11.62x）。考虑到近年我国已成为无人机军贸市场的主要出口国，我们
认为“出口转内销”国内内需军用无人机产业的拐点有望到来。 

盈利预测与评级：预计 21-22 年公司投资收益上升（从 4.29/4.85 百万元上调至 23/13

百万元）、资产减值损失下降（从 25/35 百万元下调至 12/15 百万元），其他假设不
变，20 年归母净利润维持 3.87 亿，21-22 年从 5.04/6.56 亿元上调至 5.30/6.79 亿元，
EPS 为 0.41/0.56/0.72 元，PE 为 59.78/43.61/34.07x，维持“买入”评级。 

风险提示：公司订单交付节奏放缓，全球市场受疫情影响，收入确认节奏波动。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,718.85 3,100.50 3,747.84 4,850.04 6,224.83 

增长率(%) 87.93 14.04 20.88 29.41 28.35 

EBITDA(百万元) 707.52 686.60 735.74 923.05 1,115.69 

净利润(百万元) 241.80 231.88 386.77 530.21 678.72 

增长率(%) 29.51 (4.10) 66.80 37.09 28.01 

EPS(元/股) 0.26 0.25 0.41 0.56 0.72 

市盈率(P/E) 95.62 99.71 59.78 43.61 34.07 

市净率(P/B) 3.72 3.60 3.43 3.21 2.96 

市销率(P/S) 8.50 7.46 6.17 4.77 3.71 

EV/EBITDA 16.21 14.85 30.69 24.42 20.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：南洋公司 2016-2020H1 净利润情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：公司现有 4 大薄膜产品的产能、应用情况 

序号 产品 应用领域 产能 对应子公司 

1 电容器薄膜 
应用场景：智能电网、电气化铁路、LED 照
明、新能源（光伏/风能/汽车） 

现有产能：年产 1.6 万吨电容器用
聚丙烯薄膜、年产 0.5 万吨电容器
用聚脂薄膜。 

研发项目：电容器薄膜超薄化、耐
高温、耐大电流、安全可靠性研究
和客户定制型开发 

南洋公司（子公司） 

2 
功能聚酯 

薄膜新材料 

主要产品：光伏背材膜、干膜基膜、覆铁膜、
电子胶带基膜。 

应用场景：光伏组件的背板及背材。 

年产 5.5 万吨功能聚酯薄膜； 

年产 2 万吨光学级聚酯薄膜（可用
于生产背材膜）。 

南洋公司（子公司） 

3 光学膜 

主要产品：反射膜、增亮膜、扩散膜、硬化
膜、ITO 膜、窗膜等。 

应用场景：高端液晶显示器材背光模组、抗
静电保护膜、触摸屏保护膜、汽车玻璃隔热
贴膜等。 

产业链环节：处于 LCD 产业链中间环节，在
光学基膜基础上加工而成。 

终端客户：液晶电视、液晶显示器、平板、
手机等电子消费生产企业。 

现有产能：年产 1.6 万吨光学膜涂
布项目一期（产品：液晶显示器用
扩散膜）。 

扩产建设：0.5 万㎡反射膜生产线。 

试生产：外资合作光学膜项目。 

开发项目：石墨烯导电薄膜、增亮
膜背涂产品。 

南洋公司（子公司） 

东旭成（子公司） 

4 
锂离子 
电池隔膜 

 年产 9000 万㎡锂电池隔膜生产线 
南洋公司（子公司） 
南洋经中（孙公司） 

资料来源：公司 2020 半年报，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 531.01 675.36 910.07 975.86 1,129.77  营业收入 2,718.85 3,100.50 3,747.84 4,850.04 6,224.83 

应收票据及应收账款 1,909.05 1,639.49 1,900.14 2,276.28 2,565.25  营业成本 1,966.54 2,254.87 2,675.24 3,409.36 4,322.44 

预付账款 71.73 57.09 76.67 95.69 118.03  营业税金及附加 22.34 20.64 25.86 35.20 46.06 

存货 501.93 554.95 708.36 825.86 1,191.28  营业费用 57.31 74.11 96.69 130.47 173.05 

其他 250.42 823.15 713.11 783.21 828.03  管理费用 202.22 219.00 267.60 366.66 491.14 

流动资产合计 3,264.13 3,750.04 4,308.34 4,956.90 5,832.37  研发费用 139.70 142.43 183.64 252.20 342.37 

长期股权投资 11.93 10.72 10.72 10.72 10.72  财务费用 37.66 15.12 15.43 13.66 12.03 

固定资产 1,881.44 1,941.19 1,949.72 1,949.45 1,933.84  资产减值损失 34.44 82.42 11.00 12.00 15.00 

在建工程 500.96 237.17 178.30 154.98 137.99  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,445.38 1,402.48 1,311.17 1,219.86 1,128.54  投资净收益 9.16 1.87 4.29 23.00 13.00 

其他 834.16 811.56 815.93 812.62 818.31  其他 (63.38) 2.70 (8.58) (46.00) (26.00) 

非流动资产合计 4,673.87 4,403.12 4,265.84 4,147.63 4,029.41  营业利润 312.87 287.32 476.66 653.48 835.75 

资产总计 7,938.01 8,153.16 8,574.19 9,104.53 9,861.78  营业外收入 0.38 1.68 1.70 1.80 2.10 

短期借款 472.19 424.00 398.00 362.00 337.00  营业外支出 11.98 4.79 6.00 5.00 4.50 

应付票据及应付账款 807.11 841.00 897.91 939.36 1,029.75  利润总额 301.27 284.20 472.36 650.28 833.35 

其他 149.95 191.44 214.73 226.57 258.96  所得税 37.60 28.27 51.96 67.63 87.50 

流动负债合计 1,429.26 1,456.44 1,510.64 1,527.93 1,625.71  净利润 263.67 255.93 420.40 582.65 745.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 21.87 24.05 33.63 52.44 67.13 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 241.80 231.88 386.77 530.21 678.72 

其他 140.37 127.30 139.61 135.76 134.22  每股收益（元） 0.26 0.25 0.41 0.56 0.72 

非流动负债合计 140.37 127.30 139.61 135.76 134.22        

负债合计 1,569.63 1,583.74 1,650.25 1,663.69 1,759.93        

少数股东权益 149.79 141.79 175.42 227.86 294.98  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 946.06 946.06 946.06 946.06 946.06  成长能力 
     

资本公积 4,776.67 4,776.67 4,776.67 4,776.67 4,776.67  营业收入 87.93% 14.04% 20.88% 29.41% 28.35% 

留存收益 5,260.36 5,463.26 5,802.45 6,266.92 6,860.80  营业利润 44.18% -8.17% 65.90% 37.10% 27.89% 

其他 (4,764.51) (4,758.35) (4,776.67) (4,776.67) (4,776.67)  归属于母公司净利润 29.51% -4.10% 66.80% 37.09% 28.01% 

股东权益合计 6,368.38 6,569.43 6,923.93 7,440.84 8,101.84  获利能力      

负债和股东权益总计 7,938.01 8,153.16 8,574.19 9,104.53 9,861.78  毛利率 27.67% 27.27% 28.62% 29.70% 30.56% 

       净利率 8.89% 7.48% 10.32% 10.93% 10.90% 

       ROE 3.89% 3.61% 5.73% 7.35% 8.69% 

       ROIC 5.03% 4.44% 7.16% 9.63% 11.45% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 263.67 255.93 386.77 530.21 678.72  资产负债率 19.77% 19.42% 19.25% 18.27% 17.85% 

折旧摊销 264.08 236.70 243.65 255.91 267.91  净负债率 -0.92% -3.83% -7.40% -8.25% -9.79% 

财务费用 22.45 26.37 15.43 13.66 12.03  流动比率 2.28 2.57 2.85 3.24 3.59 

投资损失 (9.16) (1.87) (4.29) (23.00) (13.00)  速动比率 1.93 2.19 2.38 2.70 2.85 

营运资金变动 (328.48) (782.38) (235.45) (530.02) (606.00)  营运能力      

其它 (253.28) 586.85 33.63 52.44 67.13  应收账款周转率 1.66 1.75 2.12 2.32 2.57 

经营活动现金流 (40.72) 321.60 439.74 299.20 406.78  存货周转率 5.76 5.87 5.93 6.32 6.17 

资本支出 21.47 (42.91) 89.69 144.85 145.54  总资产周转率 0.35 0.39 0.45 0.55 0.66 

长期投资 (5.48) (1.21) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 222.38 (16.50) (187.39) (262.85) (276.54)  每股收益 0.26 0.25 0.41 0.56 0.72 

投资活动现金流 238.37 (60.62) (97.71) (118.00) (131.00)  每股经营现金流 -0.04 0.34 0.46 0.32 0.43 

债权融资 472.19 424.00 398.00 362.00 337.00  每股净资产 6.57 6.79 7.13 7.62 8.25 

股权融资 (17.28) (8.79) (33.59) (13.49) (11.86)  估值比率      

其他 (484.64) (537.49) (471.74) (463.91) (447.01)  市盈率 95.62 99.71 59.78 43.61 34.07 

筹资活动现金流 (29.73) (122.28) (107.33) (115.41) (121.87)  市净率 3.72 3.60 3.43 3.21 2.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 16.21 14.85 30.69 24.42 20.10 

现金净增加额 167.92 138.70 234.71 65.80 153.91  EV/EBIT 25.76 22.59 45.89 33.78 26.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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