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当前股价(2021.8.24) 15.98 

目标价格 19.20 

基础数据（2021.8.24） 

沪深 300 4888.39 

总股本（亿股） 5.35 

流通 A 股（亿股） 4.72 

资产负债率（2021H1） 38.69% 

ROE（加权）（2021H1） 6.29% 

PE（TTM） 18.5 

PB（LF） 2.71 

  

过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 8 月 24 日公告，2021 年上半年营业收入 14.30 亿元（+34.62%），

归母净利润 2.08亿元（+62.01%），毛利率 34.82%（+1.31pcts），净利率 14.62%

（+2.49pcts）。其中，2021年第二季度营业收入 8.27 亿元（+32.45%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收规模性增长，盈利能力显著提升：公司秉承“多品种、小批量、定制化”

发展战略，业务领域包括空港装备、消防救援装备、军工装备、无人机、移动

医疗装备、电力电子装备等。2021年上半年，面对全球疫情持续反复，国际空

港市场回暖缓慢，国内机场采购订单推迟，原材料大幅上涨等一系列复杂多变

的内外部环境，公司实现营业收入 14.30亿元（+34.62%），归母净利润 2.08亿

元（+62.01%），扣非归母净利润 1.95亿元（+57.03%）。子公司中卓时代实现营

收 6.11亿元（+38.43%），净利润 4606.96万元（+27.66%），主要是军工产品订

单增加。 

行业维度，航空产业实现收入 7.23亿元（+ 41.27%），占比 50.59%，毛利

率 46.87%（+4.43pcts）；消防行业 6.67亿元（+38.37%），占比 46.67%，毛利

率 21.48%（-3.19pcts）。产品维度，空港地面设备收入 7.19亿元（+55.20%），

占比 50.28%，毛利率 46.83%（+4.57pcts）；消防车及装备 6.06亿元（+39.71%），

占比 42.42%，毛利率 20.06%（-2.82pcts）；消防报警设备 6085.51 万元

（+26.31%），占比 4.26%，毛利率 35.58%（-5.13pcts）。其中，空港地面设备

毛利率水平较高，是公司规模最大、成熟度最高、实力最强的板块，产品品种

数量位居全球第一，部分主导产品国内市场占有率达 50%以上；消防救援装备

包含消防装备业务和应急救援保障装备业务，整体实力在我国消防车行业位居

前三，市占率 10%左右。报告期内消防救援装备毛利率水平有所下降，主要由

原材料价格上涨导致，消防车及装备和消防报警设备产品营业成本同比增速

（44.82%和 37.25%）均高于营业收入同比增速（39.71%和 26.31%）。 

客户维度，面向军队实现收入 7.14亿元（+191.26%），消防救援队 2.83亿

元（-12.61%），机场 1.18亿元（-51.01%），航空公司 6008.59万元（+22.12%），

建筑承包商 6092.11 万元（+26.45%），出口 1326.96 万元（-45.07%），其中，

面向军队收入大幅提升。军工装备包含军用机场设备及特种车辆业务，涉及 20

多个系列近百种型号，覆盖全部军兵种，是各航空兵部队地面保障装备研制的

引领者，其他军兵种的重要参与者；无人机包含固定翼和多旋翼军用无人机。 

报告期内，公司销售费用 7734.70万元（+8.38%），主要因售后服务费及营

销费用增加；管理费用 7711.38万元（+24.80%），主要因股权激励费用和管理

人员薪酬增加；财务费用 497.01万元（-61.72%），主要因利息收入及汇兑收益

增加。研发投入 8246.80 万元（+36.34%），增幅较大，因委托外部研发费用及

研发材料投入增加，同时由于公司效益提高，技术人员薪酬增加。 
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报告期末，公司应收账款 14.44亿元（较上年末+25.25%），存货 13.81亿元（较上年末+3.17%），合计占总资产比

例 51.84%。报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额为-7.80亿元（-440.51%），主要因报告期内实现收入部分在

2020年已收到预收款，以及支付采购款、税金及职工薪酬增加；投资活动产生的现金流量净额为 2.40亿元（-29.90%），

主要因赎回理财产品与购买理财产品差额较上年同期减少，同时固定资产及股权投资增加较多；筹资活动产生的现金

流量净额为 1.30 亿元（+157.49%），因吸收投资和借款增加导致。由于报告期内公司业务量增多，尤其是军品占比提

升，现金流出现波动，预计随着已有合同执行和新签合同落地，现金流情况会有所改善。 

⚫ 军品在手订单充足，市场需求旺盛：2021年 7月 1日，公司发布公告，称收到与特殊客户签订的 6份《订购合同》，合

计金额为 6.56亿元，涉及 4型特种产品，占公司 2020年营业收入 22.12%，为公司获取的批次金额最大的特殊业务合

同。无人机方面，报告期内新产品任务型干扰机及某型靶机成功进入市场。2021年 3月 12日，公司发布公告，公司拟

投资不超过 18亿元在威海市临港经济技术开发区投资设立子公司，建造新的装备生产基地，用于空港装备、消防装备、

特殊装备、应急救援装备等各类产品的生产制造。项目建成后可大幅提升公司生产能力，缓解生产压力。2020年 12月

23日，中央军委发布《军队后勤条例》，重塑军队后勤体系，理顺后勤保障关系，健全后勤工作制度。随着武器装备的

不断升级、实战化训练水平和层次的不断提升、后勤工作的不断加强，军用保障装备的需求持续扩大。公司计划在保

持定型产品稳定增长的基础上，重点围绕十三五、十四五科研项目招投标开展工作，为后续市场可持续发展奠定基础。 

⚫ 全球空港地面设备品种最全的供应商，未来拟定三点战略规划：目前公司在国内和亚太地区的市场均占有主导地位，

公司拟定三点未来战略规划：（1）把握电动化、智能化机遇，2020年以来，“碳中和”理念驱动下，国内电动化空港装

备占比逐步提升，重点区域内机场严格按照新购产品 100%电动化考核。2021年上半年，公司所有电动产品均投入市场，

电动无杆牵引车成功落地商飞，电动化产品销售持续增加；（2）加快廊桥和电动抱轮牵引车等新产品研发，其中，廊

桥项目完成整机装配，进入调试验证阶段，争取尽快投放市场；抱轮牵引车项目计划今年取得资质，年内形成销售；

（3）凭借国内经济复苏先发优势开拓国际市场，在未来五年成为全球空港装备制造龙头企业。2021年 7月 14日，公

司发布公告称，拟以自有资金出资 25万欧元在德国投资设立全资子公司，同时组建销售中心和研发中心，负责公司产

品在欧洲地区的销售与维修。公司计划在疫情好转之后迅速抢占市场份额，进一步打开欧洲空港装备市场。 

⚫ 业绩增长势头强劲：2018年至 2020年是公司经营业绩持续快速增长时期。2018年至 2020年分别实现营业收入 21.87

亿元（+21.23%）、25.51 亿元（+16.65%）、29.65 亿元（+16.21%）；扣非净利润为 2.16 亿元（+137.06%）、2.53 亿元

（+17.05%）、3.69 亿元（+45.60%）。2020 年 12 月 14 日，公司通过 2020 年限制性股票激励计划，各年度业绩考核目

标为以 2019 年业绩为基数，2020 年/2021 年/2022 年营业收入增长率不低于 10%/21%/33%。公司计划经过 5 年努力从

传统生产制造企业向智能制造企业的转型，从以国内市场为主发展成全球化企业，未来业绩有望保持强劲的增长势头。 

⚫ 投资建议：公司是先进的智能化高端保障装备制造平台企业，连续多年实现营收规模性增长，盈利能力显著提升。空

港地面设备产品种类齐全，国内市场占有率领先，国际市场积极布局，未来发展方向规划明确；军品在手订单充足，

市场需求旺盛，受益十四五期间军工行业高景气度；消防救援装备、移动医疗装备和电力电子装备持续开拓，各板块

协同发展。综合以上因素，我们认为公司还存在进一步的业绩增长空间。 

我们预测公司 2021、2022、2023 年归母净利润分别为 5.14 亿元、6.77 亿元、8.12 亿元，EPS 为 0.96 元、1.27

元、1.52元，当前股价对应 PE分别为 16.65倍、12.58倍、10.51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 20倍 PE水平，给予“买入”评级，目标价格为 19.20元。 

⚫ 风险提示：新冠肺炎疫情、宏观经济风险、民航运输风险、市场竞争加剧风险、国际业务开拓风险。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2964.98  3860.11  4833.63  5774.26  

增长率(%) 16.21% 30.19% 25.22% 19.46% 

归属母公司股东净利润 382.86  514.21  676.63  812.24  

增长率(%) 15.42% 34.31% 31.59% 20.04% 

每股收益(EPS) 1.00  0.96  1.27  1.52  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入及增速（百万元） 图 2：公司半年报归母净利及增速（百万元） 

  

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：公司半年报研发费用情况（百万元） 图 4：公司半年报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 

图 5：公司半年报客户情况 图 6：公司半年报各行业毛利率情况 

  

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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◆ 财务报表预测（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 2964.98 3860.11 4833.63 5774.26 货币资金 841.74 579.02 725.04 866.14 

营业成本 2020.90 2701.69 3380.64 4033.90 应收和预付款项 1349.55 1648.81 2064.52 2466.05 

营业税金及附加 28.34 47.87 52.86 64.64 存货 1339.07 1714.08 2148.61 2566.69 

销售费用 187.10 314.99 365.41 436.05 其他流动资产 426.03 426.87 435.83 444.48 

管理费用 133.22 186.92 230.31 274.01 长期股权投资 104.82 105.82 106.82 107.82 

财务费用 24.91 37.55 47.48 49.15 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -14.05 -3.28 -3.07 2.01 固定资产和在建

工程 

908.77 909.33 911.66 914.92 

投资收益 13.34 13.71 13.71 13.71 无形资产和开发

支出 

607.62 584.27 555.92 527.57 

公允价值变动损

益 

0.07 0.11 0.10 0.10 其他非流动资产 112.93 122.54 123.22 129.45 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5690.52 6090.74 7071.62 8023.11 

营业利润 439.55 588.19 773.80 928.32 短期借款 428.57 553.49 645.66 639.55 

其他非经营损益 -2.96 -1.82 -2.20 -2.07 应付和预收款项 1056.52 1408.73 1762.87 2103.76 

利润总额 436.59 586.38 771.60 926.25 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 52.44 70.43 92.68 111.25 其他负债 933.39 345.08 407.18 471.62 

净利润 384.15 515.95 678.92 814.99 负债合计 2418.47 2307.30 2815.72 3214.92 

少数股东损益 1.30 1.74 2.29 2.75 股本 381.83 534.56 534.56 534.56 

归属母公司股东

净利润 

382.86 514.21 676.63 812.24 资本公积 1343.51 1343.51 1343.51 1343.51 

现金流量表（百

万元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 1520.42 1877.74 2347.91 2897.46 

经营活动现金流

净额 

804.19 -232.01 370.85 528.56 归属母公司股东

权益 

3225.88 3735.52 4205.69 4755.24 

投资活动现金流

净额 

-228.71 -87.68 -78.76 -89.31 少数股东权益 46.17 47.91 50.20 52.95 

筹资活动现金流

净额 

-191.83 56.98 -146.06 -298.16 股东权益合计 3272.05 3783.43 4255.89 4808.20 

现金流量净额 382.11 -262.72 146.03 141.09 负债和股东权益

合计 

5690.52 6090.74 7071.62 8023.11 

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。 
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