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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.2) 20.99 

目标价格 27.60 

基础数据（2021.4.2） 

上证指数 3484.39 

总股本（亿股） 9.46 

流通 A 股（亿股） 8.68 

资产负债率（2020年） 23.01% 

ROE（加权，2020 年） 4.22% 

PE（TTM） 72.50 

PB（LF） 3.00 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 航天彩虹 沪深300(可比)

➢ 事件：公司公告，2020 年营业收入 29.88 亿元（-3.62%），归母净利润 2.74 亿

元（+18.14%），毛利率 25.26%（-2.01pcts），净利率 10.01%（+1.76pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 航空航天产品制造下滑：报告期内，公司积极应对宏观经济形势下行压力和新冠

疫情影响，实现营业收入 29.88亿元（-3.62%），归母净利润 2.74亿元（+18.14%），

扣非归母净利润 2.04亿元（-13.40%），毛利率 25.26%（-2.01pcts），净利率 10.01%

（+1.76pcts），加权 ROE4.22%（+0.55pcts）。报告期内，公司主要从事无人机

业务（营收占比 49.28%）和新材料业务（营收占比 49.96%）两大板块： 

无人机业务分为无人机及相关产品和技术服务，报告期内已实现以“彩虹”

系列无人机和“射手”系列空地导弹为主的产业化发展模式，基本完成两大商

标注册。无人机及相关产品实现营收 10.63亿元（-24.96%），营收占比 35.57%，

毛利率 32.68%（-3.71pcts）；技术服务实现营收 4.10 亿元（+98.17%），营收

占比 13.72%，毛利率 39.67%（-7.14pcts）。报告期内，子公司彩虹公司实现

营收 10.62 亿元（-20.37%），净利润 1.49 亿元（-45.70%）；神飞公司实现营

收 4.59亿元（+4.71%），净利润 6283.92万元（-29.27%）。 

新材料业务分为电容膜、背材膜及绝缘材料、光学膜三个分部，其中，电

容膜保持业内领先地位，不断往超薄、耐高温方向延伸突破，实现营收 2.99

亿元（-1.75%），营收占比 10.00%，毛利率 10.86%（-3.20pcts）；背材膜及绝

缘材料中，光伏背板背材用膜市场占有率处国内领先，超薄类聚酯膜材料打破

高端薄型聚酯薄膜的进口垄断，实现营收 7.01 亿元（-0.99%），营收占比

23.45%，毛利率 10.01%（+2.96pcts）：光学膜可实现光学薄膜系统整体解决方

案，战略客户稳定，盈利能力较强，实现营收 4.93 亿元（+13.36%），营收占

比 16.51%，毛利率 27.08%（-2.56pcts）。 

费用方面，销售费用 4131.98万元（-44.25%），根据新收入准则，本期将

销售费用中的运费重分类至主营业务成本所致；管理费用 2.17亿元（-0.78%），

财务费用 5560.11 万元（+267.84%），主要系本期人民币兑美元汇率升值汇兑

损失增加所致；研发支出 1.98亿元，占营业收入的 6.64%，包括在更长航时、

更佳环境适应性等方面取得一系列科研成果；倾转旋翼无人机完成全模态飞行

试验，实现国内领先；成功开发抗 UV 透明背板基膜、复合结构用增亮基膜等

新产品等方面的投入。 

资产方面，期末，公司预收款项为 226.19万元（+212.38%），合同负债 1.02

亿元（+272.01%），以上项目的大幅增长反映出公司的在手订单充足；存货 5.98

亿元（+7.67%），其中，原材料账面价值 3.07亿元（+27.24%），在产品账面价

值 9621.25 万元（+938.07%）。报告期内，公司完成台州基地一期、北京实验

室、天津基地二期、东旭成反射膜产线、椒江南洋大厦等项目年度建设任务，

生产能力建设取得阶段性进展。 
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现金流方面，投资活动产生的现金流量净额-1.70亿元（-180.89%），主要系委托理财净流入减少所致；筹资活

动产生的现金流量净额-1.88亿元（-53.63%），主要系本期回款较好、偿还贷款所致。    

⚫ 处置锂电池隔膜生产线，持续聚焦无人机主业：公司于 2017年实施重大资产重组引入无人机业务，因公司锂电池隔

膜业务与中国乐凯集团有限公司存在潜在同业竞争，承诺按照国有资产转让程序处置锂电池隔膜相关生产线。2021

年 2月 4日，公司召开第五届董事会第二十五次会议，审议通过了《关于处置锂电池隔膜生产线相关资产的议案》，

同意以公开挂牌方式处置相关资产，资产范围为南洋经中年产 9000 万平米锂电池隔膜生产线、南洋科技年产 1500

万平米锂电池隔膜生产线。目前，该生产线的评估及处置的国资前置审批手续等事项已完成，拟以评估值 17214.11

万元为底价、以公开挂牌方式转让相关生产线。本次资产处置有利于公司解决同业竞争，降低运营风险，进一步聚

焦无人机主业。 

⚫ 我国首家实现无人机批量出口且出口量最大的单位：公司是全球无人机产品型谱较全的制造商，拥有目前国内最完

整的无人机产品型谱，完整涵盖超近程、近程、中程、远程四大类，同时在无人机察打一体、多功能集成应用等方

面处于国际领先水平。公司成熟产品包括彩虹-3 中空多用途无人机系统、彩虹-4 中空长航时无人机、彩虹-5 中高

空长航时无人机、彩虹-804D 垂直起降固定翼无人机以及彩虹 8 系列旋翼机和特种用途无人机等，大部分取得出口

立项批复并远销海外。我们认为，公司不仅有先发优势，且已产生品牌效应，市场领先地位短时间内难以撼动。与

此同时，我国在无人机装备规划中明确将无人机作为未来装备体系的重要力量和关键装备，公司将持续受益于国家

政策鼓励和行业地位优势。 

⚫ 募集资金推动新概念无人机研制、低成本机载武器科研：未来，无人机在军事用途上将从非对称作战向对称对抗转

变，从对付弱敌向战胜强敌转变，发展趋势上向高空长航时化、隐形无人机化、空中格斗化、无人机集群化、多用

化合模块化等方向发展。公司将以新形势下无人机应用需求为牵引，围绕隐身、高速、远程、垂直起降等先进无人

机系统开展型号研制和试验验证，保持行业领先地位。公司发布 2020年度非公开发行 A股股票预案，计划募集资金

总额不超过 9.11 亿元，投资于新概念无人机研制、低成本机载武器科研及产业化和补充流动资金。具体项目包括

CH-4增强型无人机科研项目、无人倾转旋翼机系统研制项目、隐身无人机系统研制项目、低成本机载武器科研项目

和彩虹无人机科技有限公司年产 XX枚低成本机载武器产业化项目。 

➢ 投资建议：公司拥有目前国内最完整的无人机产品型谱，先发优势明显，是我国首家实现无人机批量出口且出口量

最大的单位。同时开始处置锂电池隔膜生产线，持续聚焦无人机主业。随着未来战争环境的日益复杂多变，无人机

的作用将逐步凸显。预计随着无人机的研发推进和市场开拓，公司将持续受益于国家政策鼓励和行业地位优势，盈

利水平还有上升空间。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 4.35 亿元、5.17亿元、5.90亿元，EPS为 0.46元、0.55

元、0.62元，当前股价对应 PE分别为 45.63倍、38.16 倍、33.85倍，结合公司盈利能力及行业景气程度，同时参

考同行业平均水平，给予公司 2021年 60倍 PE水平，给予“买入”评级，目标价格为 27.60 元。 

风险提示：宏观政策变化、海外市场因疫情疲软、技术研发不及预期、汇率波动风险。 

⚫ 盈利预测：（注：业绩预测未考虑剥离锂电池业务） 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2988.33  3460.79  4022.47  4711.92  

    增长率(%) -3.62% 15.81% 16.23% 17.14% 

归属母公司股东净利润 273.94  435.00  516.97  589.71  

    增长率(%) 18.14% 58.80% 18.84% 14.07% 

每股收益(EPS) 0.29  0.46  0.55  0.62  

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：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归属母公司净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近五年研发费用情况 图 4：公司近五年销售毛利率和净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司财务报表预测（单位：百万元） 
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表（百

万元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2988.33 3460.79 4022.47 4711.92 货币资金 736.91 865.20 1005.62 1177.98 

营业成本 2233.36 2537.10 2968.18 3485.88 应收和预付款项 2076.50 2299.57 2657.36 3146.02 

营业税金及附加 20.62 23.88 28.96 33.45 存货 597.54 658.96 779.03 922.74 

销售费用 41.32 99.32 121.08 145.13 其他流动资产 996.70 158.25 185.96 217.04 

管理费用 217.30 289.67 281.98 337.37 长期股权投资 11.33 11.33 11.33 11.33 

财务费用 55.60 1.73 -2.41 1.88 投资性房地产 160.57 157.02 157.41 157.81 

资产减值损失 -31.69 -11.30 8.67 5.89 固定资产和在建

工程 

2173.24 2124.02 2069.49 2006.20 

投资收益 -5.76 3.21 4.21 5.12 无形资产和开发

支出 

1956.80 1901.14 1845.48 1789.82 

公允价值变动损

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 93.28 111.11 128.91 146.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 8802.88 8286.61 8840.59 9575.62 

营业利润 326.62 523.59 620.23 707.43 短期借款 200.00 2259.85 2029.77 1857.34 

其他非经营损益 -1.73 -2.19 -2.03 -2.09 应付和预收款项 1419.11 1385.67 1653.87 1974.87 

利润总额 324.89 521.40 618.20 705.35 长期借款 81.20 81.20 81.20 81.20 

所得税 25.63 44.72 51.60 59.42 其他负债 325.06 197.40 199.91 203.70 

净利润 299.26 476.69 566.59 645.93 负债合计 2025.37 3924.12 3964.75 4117.12 

少数股东损益 25.32 41.69 49.63 56.22 股本 946.06 946.06 946.06 946.06 

归属母公司股东

净利润 

273.94 435.00 516.97 589.71 资本公积 4722.46 2035.20 2035.20 2035.20 

现金流量表（百

万元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 932.14 1333.61 1797.34 2323.77 

经营活动现金流

净额 

410.58 1136.04 598.43 586.16 归属母公司股东

权益 

6614.57 4314.88 4778.60 5305.03 

投资活动现金流

净额 

-170.27 -164.17 -167.10 -166.21 少数股东权益 162.93 204.62 254.24 310.47 

筹资活动现金流

净额 

-187.86 -686.58 -290.91 -247.59 股东权益合计 6777.50 4519.49 5032.84 5615.50 

现金流量净额 51.67 285.29 140.42 172.36 负债和股东权益

合计 

8802.88 8443.61 8997.59 9732.62 

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 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

 

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
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任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，中航证券不对

因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映

报告撰写日分析员个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 


