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股价走势 

通信+北斗双主业稳步增长，新业务拓展成长空间 
  
事件：公司发布 2021 年半年报，上半年公司实现营收 24.41 亿元，同比增长 16.06%；
归属母公司净利润 2.75 亿元，同比增长 28.61%；扣非归母净利润 2.26 亿元，同比
增长 55.78%。 

经营业绩实现稳步增长，无线通信+航空航天板块业绩亮眼 

2021 年上半年公司营收、净利润稳步增长，业绩符合预期。公司主要业务覆盖“无
线通信、北斗导航、航空航天、软件与信息服务”四大领域：1）无线通信业务收
入 9.62 亿元，同比增长 36.58%，公司把握无线通信智能化、多模融合发展机遇，
在关乎到未来主要订货方向的多个重大项目竞标中名列前茅；2）北斗导航业务收
入 1.85 亿元，同比微增 2.19%，公司一体化布局北斗全产业，报告期内芯片、组件、
终端、应用等多个项目实现突破，未来成功转化将有效驱动公司中长期增长；3）
航空航天业务 1.16 亿元，同比大幅增长 121.11%，子公司摩诘创新本年销售某型模
拟分系统业绩优异；4）软件与信息服务收入 11.42 元，同比持平，海格怡创近年
来积极布局特殊机构市场，业绩有望逐步好转。综上，公司经营稳定，无线通信及
航空航天业务表现良好。 

单季度来看：公司 Q2 单季实现收入 15.69 亿元，同增 19.05%，环增 79.87%；Q2

实现归母净利润 2.26 亿元，同增 24.33%，环增 368.71%。根据历史数据显示，Q2

为交付旺季，公司业绩持续走强。 

盈利能力增强，毛利率显著提升 

公司管理/销售/研发/财务费用率分别增长 0.06/0.31/2.39/-0.47pct。研发费用率主
要源于报告期内公司研制项目投入集中竞标。虽然高研发投入将在短期拖累业绩，
但长期有助于构建核心竞争力并加速成果转化。在费用率增长的基础上，公司重点
拓展无线通信及航空航天高毛利业务，优化供应商采购渠道降低采购成本，毛利
率提升 5.25pct，归母净利率提升 1.1pct。 

抓住资本市场改革机遇，务实推进资本运作，启动子公司分拆上市 

公司已正式启动筹划分拆子公司驰达飞机至创业板上市。分拆上市一方面有利于驰
达飞机拓宽融资渠道，充分利用资本市场做强做大，提升企业盈利能力和综合竞争
力，实现跨越式发展；另一方面驰达飞机独立上市，能更清晰、完整地向投资者展
现其业务经营发展情况，有助于资本市场对其进行专业分析，赋予合理、客观的
市场价值。驰达飞机独立上市后，公司依然是其控股股东并纳入合并报表范围，可
以继续从驰达飞机的未来增长中获益。 

军工通信类订单持续落地，新一代产品布局顺利  

公司“通导一体化”综合能力显著，竞争优势突出。公司上半年公告订单高达 13.41

亿元，相当于 2020 年全年披露合同的 61.85%。随着军工通信向宽窄带融合、多模
融合的趋势发展，公司借助在特殊机构用户应用领域的深厚技术积累，以及自身
一揽子系统解决方案优势，积极抢占新一轮市场先机。同时，公司将加大布局北斗
导航、卫星互联网、智能无人系统、5G、模拟仿真、通导测试等业务领域，进一
步提升行业应用和大众应用的市场竞争力，为未来的可持续发展奠定坚实基础。 

盈利预测与投资建议：十四五期间，卫通通信、卫星导航已列入国家重点支持行业，
北斗三号、卫星互联网等一批国家重大专项将加大投入，卫星通信、导航、遥感将
进入一个新的发展阶段；无线通信设备作为构成国家军队信息化体系的具体应用装
备，在部队中应用较为广泛，受军队“数字化”建设牵引，市场空间可期。我们认
为，未来公司有望充分受益于北斗三号及军队数字化建设的长期可持续发展机遇。
此前外发的报告我们预计公司 21-23 年净利润分别为 6.8/7.8/9.2 亿。由于行业高景
气、公司中报业绩稳定，合同订单充足等因素，我们上调 21-23 年的净利润至 6.8、
8.5 和 10.6 亿元，对应 PE 分别为 33/27/21 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：合同执行进度慢于预期，北斗应用发展慢于预期，技术研发风险、市场
竞争超预期风险。 
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财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,607.11 5,122.06 5,851.03 6,840.15 7,977.17 

增长率(%) 13.20 11.18 14.23 16.91 16.62 

EBITDA(百万元) 1,510.51 1,696.10 847.26 1,064.99 1,298.62 

净利润(百万元) 519.47 585.62 680.11 854.30 1,064.94 

增长率(%) 20.75 12.73 16.13 25.61 24.66 

EPS(元/股) 0.23 0.25 0.30 0.37 0.46 

市盈率(P/E) 43.83 38.88 33.48 26.65 21.38 

市净率(P/B) 2.37 2.29 2.45 2.35 2.24 

市销率(P/S) 4.94 4.45 3.89 3.33 2.85 

EV/EBITDA 13.92 11.65 23.27 18.22 15.35   
资料来源：wind，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) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,945.51 2,116.74 1,170.21 1,368.03 1,595.43  营业收入 4,607.11 5,122.06 5,851.03 6,840.15 7,977.17 

应收票据及应收账款 2,826.61 2,903.28 3,679.13 3,997.04 4,955.11  营业成本 2,871.96 3,262.80 3,635.98 4,165.42 4,800.70 

预付账款 175.51 106.28 227.01 171.74 266.34  营业税金及附加 28.52 35.15 40.37 47.20 55.04 

存货 1,690.63 1,865.00 2,195.30 2,456.23 3,134.82  营业费用 204.30 173.93 210.64 242.83 281.59 

其他 1,227.65 1,778.49 1,930.87 1,880.58 1,967.18  管理费用 278.80 261.55 304.25 353.64 410.82 

流动资产合计 7,865.90 8,769.80 9,202.52 9,873.62 11,918.89  研发费用 677.78 691.88 836.70 976.77 1,136.75 

长期股权投资 98.55 94.04 94.04 94.04 94.04  财务费用 (10.43) (5.20) 8.87 27.30 34.41 

固定资产 1,310.78 1,279.17 1,255.74 1,235.98 1,216.40  资产减值损失 (108.76) (125.60) 130.00 138.00 145.00 

在建工程 6.22 27.73 33.41 47.89 54.52  公允价值变动收益 6.29 2.78 0.00 0.00 0.00 

无形资产 241.77 217.09 188.67 160.26 131.85  投资净收益 33.79 48.61 58.00 50.00 50.00 

其他 3,553.47 3,643.51 3,486.33 3,517.48 3,538.17  其他 55.25 164.34 (116.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 5,210.79 5,261.54 5,058.18 5,055.64 5,034.97  营业利润 569.59 611.83 742.22 939.00 1,162.85 

资产总计 13,076.70 14,031.34 14,260.70 14,929.26 16,953.87  营业外收入 32.92 30.54 31.73 31.73 31.33 

短期借款 512.30 258.14 1,354.87 1,234.16 1,959.07  营业外支出 3.21 3.67 2.00 2.00 2.00 

应付票据及应付账款 1,071.45 1,797.14 1,017.38 2,223.78 1,666.97  利润总额 599.30 638.70 771.95 968.73 1,192.18 

其他 681.84 802.70 1,451.00 562.05 1,896.49  所得税 40.41 56.21 67.93 85.25 104.91 

流动负债合计 2,265.60 2,857.98 3,823.25 4,020.00 5,522.53  净利润 558.89 582.49 704.02 883.48 1,087.27 

长期借款 199.00 176.00 100.00 100.00 128.32  少数股东损益 39.42 (3.14) 23.91 29.19 22.33 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 519.47 585.62 680.11 854.30 1,064.94 

其他 569.69 515.49 469.35 518.18 501.01  每股收益（元） 0.23 0.25 0.30 0.37 0.46 

非流动负债合计 768.69 691.49 569.35 618.18 629.33        

负债合计 3,034.29 3,549.47 4,392.60 4,638.18 6,151.86        

少数股东权益 447.82 554.30 578.21 607.40 629.73  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,305.32 2,304.45 2,304.45 2,304.45 2,304.45  成长能力 
     

资本公积 3,838.14 3,863.01 3,863.01 3,863.01 3,863.01  营业收入 13.20% 11.18% 14.23% 16.91% 16.62% 

留存收益 6,355.84 6,689.70 6,985.44 7,379.24 7,867.82  营业利润 31.79% 7.42% 21.31% 26.51% 23.84% 

其他 (2,904.72) (2,929.59) (3,863.01) (3,863.01) (3,863.01)  归属于母公司净利润 20.75% 12.73% 16.13% 25.61% 24.66% 

股东权益合计 10,042.40 10,481.86 9,868.10 10,291.08 10,802.00  获利能力      

负债和股东权益总计 13,076.70 14,031.34 14,260.70 14,929.26 16,953.87  毛利率 37.66% 36.30% 37.86% 39.10% 39.82% 

       净利率 11.28% 11.43% 11.62% 12.49% 13.35% 

       ROE 5.41% 5.90% 7.32% 8.82% 10.47% 

       ROIC 6.49% 9.78% 14.46% 14.13% 17.28% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 558.89 582.49 680.11 854.30 1,064.94  资产负债率 23.20% 25.30% 30.80% 31.07% 36.29% 

折旧摊销 146.41 138.10 96.17 98.70 101.36  净负债率 -12.06% -15.83% 3.04% -0.13% 4.74% 

财务费用 21.54 17.61 8.87 27.30 34.41  流动比率 3.47 3.07 2.41 2.46 2.16 

投资损失 (33.79) (48.61) (58.00) (50.00) (50.00)  速动比率 2.73 2.42 1.83 1.85 1.59 

营运资金变动 1,109.73 935.85 (1,392.00) (143.25) (1,077.26)  营运能力      

其它 (1,566.32) (180.98) 23.91 29.19 22.33  应收账款周转率 1.67 1.79 1.78 1.78 1.78 

经营活动现金流 236.45 1,444.46 (640.94) 816.22 95.79  存货周转率 2.81 2.88 2.88 2.94 2.85 

资本支出 (907.71) 50.00 96.14 16.17 77.17  总资产周转率 0.37 0.38 0.41 0.47 0.50 

长期投资 (16.15) (4.51) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 1,341.31 (988.75) (88.14) (31.17) (87.17)  每股收益 0.23 0.25 0.30 0.37 0.46 

投资活动现金流 417.45 (943.26) 8.00 (15.00) (10.00)  每股经营现金流 0.10 0.63 -0.28 0.35 0.04 

债权融资 734.30 457.14 1,470.21 1,354.61 2,106.99  每股净资产 4.16 4.31 4.03 4.20 4.41 

股权融资 928.66 29.42 (942.07) (27.08) (34.19)  估值比率      

其他 (1,713.99) (807.70) (841.73) (1,930.93) (1,931.18)  市盈率 43.83 38.88 33.48 26.65 21.38 

筹资活动现金流 (51.03) (321.13) (313.59) (603.40) 141.62  市净率 2.37 2.29 2.45 2.35 2.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.92 11.65 23.27 18.22 15.35 

现金净增加额 602.88 180.07 (946.53) 197.82 227.40  EV/EBIT 15.32 12.62 26.25 20.08 16.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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