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事件：公司发布 20 年年报，实现营收 17.60 亿元（+13.93%），实现归母净利

2.63 亿元（+23.58%）。 

核心观点 

 航空军品业务同比+31.20%，盈利能力稳步提升。公司实现营收 17.60 亿

元，其中航空军品 4.01 亿元（+31.20%），智能交通 5.25 亿元（+10.35%），

传感控制 7.88 亿元（+9.07%）。航空军品大幅增长，主要系子公司汉中一

零一和母公司军品生产任务增长较快所致。报告期内公司毛利率稳步提升

0.40pct 至 38.89%，期间费用率下降 0.71pct 至 22.52%，其中管理/销售/

财务/研发费用率同比-0.87/-0.90/+0.18/+0.89pct，毛利率和期间费用率共

同向好下使得利润端增速高于营收端，净利率提升 1.16pct 至 14.92%。 

 预付款和存货双双大幅增长，生产任务重备货充足。公司报告期末预付款项

0.29 亿元，较期初增长 23.53%，主要系公司为满足订单增长及生产需求所

致；期末存货 5.93 亿元，较期初增长 26.36%，主要系子公司汉中一零一科

研生产及新品订单大幅增加，为满足生产交付要求，采购储备的原材料、自

制半成品、完工的库存商品均有增加所致。 

 军民业务持续取得突破，数字化转型顺利推进。1）公司某型驾驶舱控制分

系统助力重点机型首飞成功；某型直升机吊挂投放系统和方舱及无人吊挂投

放系统两型重大项目完成预研阶段验收，无人吊挂投放系统填补了国内空

白，进一步巩固了公司在吊挂投放系统的领先地位 2）公司紧盯智慧物流行

业发展趋势，攻克技术难题，购置智能测控园区土地，成为国内掌握高速动

态分拣技术的主流系统集成供应商 3）建成公司首条自主规划设计的自动化

生产线，一线生产人员降幅近 40%，为建立“智能工厂”奠定坚实基础。 

财务预测与投资建议 

 2 月 8 日公司启动股份回购，计划回购总金额 6000 万~1.2 亿元。目前公司

已回购 469 万元，成交价为 12.30~12.42 元/股，回购股份将用于员工持股

或股权激励，彰显公司信心。根据 20 年年报，调整 21、22 年 eps 为 0.60、

0.76 元(原为 0.57、0.72 元)，新增 23 年 eps 为 0.95 元，参照可比公司 21 

年平均估值水平，对应 27 倍估值，目标价 16.32 元，维持买入评级。 

风险提示 
 费用改善不及预期；新业务增长不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 18日） 12.89 元 

目标价格 16.32 元 

52 周最高价/最低价 18.5/9.78 元 

总股本/流通 A 股（万股） 59,076/59,076 

A 股市值（百万元） 7,615 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021 年 03 月 19 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.45 2.21 -6.93 27.18 

相对表现 4.38 6.1 -17.9 -4.73 

沪深 300 0.07 -3.89 10.97 31.91 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,545 1,760 2,163 2,588 3,103 

  同比增长(%) 11.3% 13.9% 22.9% 19.7% 19.9% 

营业利润(百万元) 242 308 419 529 657 

  同比增长(%) 22.5% 27.2% 35.9% 26.2% 24.2% 

归属母公司净利润(百万元) 212 263 357 451 560 

  同比增长(%) 36.0% 23.6% 36.0% 26.2% 24.3% 

每股收益（元） 0.36 0.44 0.60 0.76 0.95 

毛利率(%) 38.5% 38.9% 40.7% 41.8% 42.6% 

净利率(%) 13.8% 14.9% 16.5% 17.4% 18.0% 

净资产收益率(%) 13.9% 15.0% 17.3% 18.5% 19.4% 

市盈率 35.8 29.0 21.3 16.9 13.6 

市净率 4.7 4.0 3.4 2.9 2.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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附：可比公司最新估值 

 

 

  

表 1：中航电测可比上市公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2021/3/18 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

安车检测 300572 36.16 1.01 1.43 1.98 35.80 25.31 18.25 

振华科技 000733 49.20 1.09 1.92 2.55 45.00 25.65 19.32 

中航机电 002013 9.79 0.28 0.34 0.43 35.39 28.39 22.95 

中航光电 002179 65.66 1.31 1.75 2.22 50.17 37.49 29.56 

 
调整后

平均 
    40.40 27.02 21.14 

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源： Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 644 720 890 1,142 1,480  营业收入 1,545 1,760 2,163 2,588 3,103 

应收票据、账款及款项融资 576 675 843 1,009 1,210  营业成本 950 1,076 1,283 1,506 1,782 

预付账款 23 29 28 34 41  营业税金及附加 14 15 18 22 26 

存货 470 593 609 715 846  营业费用 143 147 178 204 238 

其他 27 31 21 23 25  管理费用及研发费用 229 261 318 380 455 

流动资产合计 1,740 2,048 2,392 2,923 3,602  财务费用 (13) (12) (8) (10) (13) 

长期股权投资 149 177 213 235 258  资产、信用减值损失 8 8 (2) 2 2 

固定资产 449 452 457 458 457  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 24 15 29 42 55  投资净收益 19 21 21 21 21 

无形资产 60 151 141 132 122  其他 10 22 22 22 22 

其他 65 90 37 37 37  营业利润 242 308 419 529 657 

非流动资产合计 748 885 877 903 929  营业外收入 3 0 0 0 0 

资产总计 2,488 2,933 3,269 3,827 4,531  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 12 0 0  利润总额 244 308 418 528 656 

应付票据及应付账款 405 568 527 618 731  所得税 25 36 49 61 76 

其他 381 365 425 476 537  净利润 220 272 369 466 579 

流动负债合计 786 933 964 1,094 1,268  少数股东损益 7 9 12 16 20 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 212 263 357 451 560 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.44 0.60 0.76 0.95 

其他 36 26 0 0 0        

非流动负债合计 36 26 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 822 958 964 1,094 1,268   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 62 68 80 96 116  成长能力      

实收资本（或股本） 591 591 591 591 591  营业收入 11.3% 13.9% 22.9% 19.7% 19.9% 

资本公积 32 95 95 95 95  营业利润 22.5% 27.2% 35.9% 26.2% 24.2% 

留存收益 978 1,212 1,539 1,951 2,461  归属于母公司净利润 36.0% 23.6% 36.0% 26.2% 24.3% 

其他 3 9 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,666 1,975 2,306 2,733 3,263  毛利率 38.5% 38.9% 40.7% 41.8% 42.6% 

负债和股东权益总计 2,488 2,933 3,269 3,827 4,531  净利率 13.8% 14.9% 16.5% 17.4% 18.0% 

       ROE 13.9% 15.0% 17.3% 18.5% 19.4% 

现金流量表       ROIC 13.0% 14.4% 16.9% 18.1% 19.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 220 272 369 466 579  资产负债率 33.0% 32.7% 29.5% 28.6% 28.0% 

折旧摊销 28 28 42 43 45  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) (12) (8) (10) (13)  流动比率 2.21 2.20 2.48 2.67 2.84 

投资损失 (19) (21) (21) (21) (21)  速动比率 1.60 1.55 1.84 2.01 2.16 

营运资金变动 73 (68) (167) (139) (169)  营运能力      

其它 35 18 (7) 2 2  应收账款周转率 3.3 3.3 3.5 3.5 3.5 

经营活动现金流 324 216 209 342 424  存货周转率 2.3 2.0 2.1 2.2 2.2 

资本支出 (23) (104) (48) (48) (48)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (13) (48) (16) (21) (23)  每股指标（元）      

其他 (13) (14) 33 21 21  每股收益 0.36 0.44 0.60 0.76 0.95 

投资活动现金流 (49) (166) (30) (48) (50)  每股经营现金流 0.55 0.37 0.35 0.58 0.72 

债权融资 3 (10) 2 0 0  每股净资产 2.71 3.23 3.77 4.46 5.33 

股权融资 (40) 64 0 0 0  估值比率      

其他 (19) (36) (10) (41) (36)  市盈率 35.8 29.0 21.3 16.9 13.6 

筹资活动现金流 (57) 17 (8) (41) (36)  市净率 4.7 4.0 3.4 2.9 2.4 

汇率变动影响 0 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.7 21.2 15.1 12.2 10.0 

现金净增加额 219 67 170 252 338  EV/EBIT 30.0 23.2 16.7 13.2 10.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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