
  

  

1 

 

 

中航证券研究所 
分析师：张  超 

证券执业证书号：S0640519070001 

分析师：王宏涛 

证券执业证书号：S0640520110001 

电话：010-59562525 

邮箱：wanght@avicsec.com 

股市有风险  入市须谨慎 

中天火箭（003009）2021 年中报点评： 

 民用热场材料收入高速增长，关注公司相关扩

产进度 

中航证券研究所发布      证券研究报告 

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航产融大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

行业分类：国防军工        2021年 8月 27日 
 

 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.26) 73.12 

目标价格 85.00 

基础数据（2021.8.26） 

上证指数 3501.66 

总股本（亿股） 1.55 

流通 A 股（亿股） 0.39 

资产负债率（2021H1） 27.21% 

ROE（2021H1 摊薄） 7.01% 

PE（TTM） 84.3 

PB（LF） 8.63 

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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中天火箭 沪深300

➢ 事件：公司 8月 25日公告，2021年 H1营收 5.09亿元（+34.65%），

归母净利润 0.92 亿元（+51.63%），扣非归母净利润 0.80 亿元

（+33.74%），毛利率 33.88%（-1.85pcts），净利率 18.11%（+2.03pcts）。 

 

➢ 投资要点： 

⚫ 热场材料业务收入高速增长，有望成为全年业绩增长主要驱动力 

报告期内，公司营业收入（5.09亿元，+34.65%）与毛利润（1.73

亿元，+27.69%）均实现了快速增长，主要系市场需求旺盛，公司产品

销售量增长所致。归母净利润（0.92 亿元，+51.63%）增长显著，净

利率（18.11%，+2.03pcts）创下近五年来历史新高，我们认为主要原

因为公司收入增长快速下，三费费率（10.25%，-0.46pcts）有所下降。 

具体来看，公司业务大类可以分为小型固体火箭及延伸业务（军

/民）、小型固体火箭发动机核心材料及延伸业务（军/民）、以及小

型固体火箭测控技术延伸业务（民）。整体来看，报告期内，公司民

品收入（4.67 亿元，+39.24%）快速增长，占收入比例（91.59%，

+3.02pcts）有所提升。 

其中，小型固体火箭整箭及延伸业务整体收入（1.74 亿元，

+2.10%）略有增长。具体可拆分为增雨防雹火箭及配套装备、以及军

用小型固体火箭两大类： 

① 增雨防雹火箭及配套装备收入（1.62 亿元，+8.03%）保持稳

定增长，主要系增雨防雹火箭及配套设备市场相对稳定，公司销售情

况良好，毛利率（41.04%,-1.88pcts）略有下降； 

② 由于上半年需求较少，公司军用小型固体火箭收入（0.11 亿

元，-43.24%）出现较大幅度下滑，目前公司正在按照计划进行投入生

产。我们认为，公司该业务收入下滑的原因还包括该业务一般在上半

年收入确认规模较小，导致波动性较大所致，伴随下半年收入的集中

确认，公司该业务全年收入有望保持平稳。 

小型固体火箭发动机核心材料业务整体收入（2.55 亿元，

+69.47%）高速增长，主要系下游需求旺盛，产销量大幅上升。具体可

以拆分为炭/炭热场材料与固体火箭发动机耐烧蚀组件。 

① 受下游光伏行业需求带动，公司炭/炭热场材料收入（2.23亿

元，+75.70%）高速增长，是 2021H1公司收入增速与占比（43.85%，

+10.24pcts）最大的业务。同时公司该业务毛利率（30.96%，-

3.11pcts）尽管有所下降，但仍维持在较高水平； 
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② 军用固体火箭发动机耐烧蚀组件收入（0.32亿元，+35.67%）快速增长，较 2019H1增速为 10.45%，

我们预计伴随下半年收入的集中确认，公司该业务全年收入有望保持快速增长。 

小型固体火箭测控技术延伸业务主要由智能计重系统构成，报告期内收入（0.54 亿元，+18.47%）实

现了稳定增长，毛利率（24.45%,+1.81pcts）略有提升。 

整体来看，公司 2021H1 收入整体快速增长的主要驱动力来自民用炭/炭热场材料，而伴随该业务下游

光伏行业的持续景气，我们预计，炭/炭热场材料业务将持续构成公司 2021 全年业绩增长的主要驱动力。 

⚫ 公司三费费率有所下降，重点关注公司热场材料扩产进度 

费用方面，报告期内，在公司收入整体快速增长背景下，公司三费费用率（10.25%，-0.46pcts）有所

下降，其中，管理费用率（6.61%，+1.12pcts）有所增长，主要系公司本年度社保无减免，相应的管理费

用增长；财务费用率（-0.32%，-1.14pcts）下降明显，主要系公司偿还了短期贷款，贷款利息大幅下降所

致。 

现金流方面，公司整体现金及现金等价物净增加额（-3.72亿元）较 2020H1下降了 2.88亿元。其中，

投资活动产生的现金流量净额（-2.39 亿元）较 2020H1 下降了 2.36 亿元，主要系公司募投项目支出大幅

增加和结构化存款投资增加所致；筹资活动产生的现金流量净额（-0.87 亿元）较 2020H1 下降了 0.72 亿

元，主要系公司偿还了短期借款。 

另外，根据公司招股书披露，公司募集资金中 1.40 亿元投向军民两用火箭生产能力建设项目、1.10

亿元投向军民两用高温特种材料生产线建设项目（一期）、0.29亿元投向测控产品及箭上测控系统生产能

力建设项目。其中，军民两用火箭生产能力建设项目预计 2023年 3月 31日达到可使用状态，预计达产年

收入 3.74亿元，净利润 0.46 亿元；军民两用高温特种材料生产线建设项目（一期）项目预计 2023年 3月

31 日达到可使用状态，预计达产年收入 1.32亿元，净利润 0.21亿元；测控产品及箭上测控系统生产能力

建设项目预计 2022 年 09 月 30 日达到可使用状态，预计达产年收入 0.49 亿元，净利润 0.07 亿元。整体

来看，公司以上募投项目达产后将预计为公司提供收入合计 5.55亿元，净利润 0.74亿元，占公司 2020年

全年收入和净利润的 64.23%及 71.51%。鉴于当前公司炭/炭热场材料下游市场需求保持快速增长，我们预

计公司炭/炭热场材料的产能利用率或将进一步接近饱和，而根据公司在年度业绩说明会上的披露，公司

正在加紧推进热场材料产能建设，预计年内能够投产，届时将增加热场材料的产能，从而能够利用规模效

益摊薄固定成本、增强采购议价能力，并能够利用新设备生产盈利能力较强的产品，建议重点关注公司热

场材料产能扩建情况。 

⚫ 围绕小型固体火箭技术应用，公司各业务板块军民两用属性明显 

公司核心业务发展源于航天科技集团航天四院下属多个研究所的相关业务板块，经改制和重组，逐步

形成了目前以小型固体火箭技术应用为核心的综合业务体系。主要包括小型固体火箭及延伸业务、小型固

体火箭发动机核心材料及延伸业务、以及小型固体火箭测控技术延伸业务。 

① 小型固体火箭及延伸业务 

公司小型固体火箭及延伸业务可以分为增雨防雹火箭及配套设备、以及军用小型固体火箭两类产品。 

增雨防雹火箭及配套设备方面，公司产品主要用于农业防灾及重大活动的气象保障。作为我国较早涉

足开发增雨防雹火箭产品的企业，公司曾多次参与了国内人工影响天气火箭标准的起草，高效多用途增雨

防雹火箭、地面焰条播撒系统、车载火箭发射装置等公司产品均属国内首推并投入应用。根据公司在年报

业绩说明会的披露，2020 年公司人影产品市场占有率超过 40%，继续保持市场占有率第一。 

军用小型固体火箭方面，公司产品包括探空火箭以及小型制导火箭。探空火箭主要用于探测 0~300km

高度范围内的大气物理参数，为气象预报、大气波导探测、临近空间环境探测提供数据支持，还可为微重

力科学实验提供平台。目前，公司探空火箭研制产品现已形成系列化，涵盖了从低空、中空到临近空间的
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探测火箭；小型制导火箭主要用于反恐、局部战争或边境巡逻等，作战目标以轻型装甲车辆为主，并兼顾

一般车辆、简易工事、武装人员等。报告期内，公司专注于对轻型化、小型化、低成本制导火箭的研制，

确立了小型制导火箭产品的先发优势和差异化竞争优势。报告期内，公司以系列化小型制导火箭产品研制

为推动，积极开拓新的应用领域及市场；以重大项目保障工作为契机，探索扩大系列化探空火箭市场。 

我们认为，民品方面，报告期内，中国气象局政府采购中心、中国气象局上海物资管理处取消了对全

国各类人影产品进行最高限价规定，全国各级人工影响天气部门根据自身需求采取单一来源、竞争性谈判

和公开招标等方式进行采购，公司增雨防雹火箭及配套设备业务的盈利空间有望得到进一步提升；军品方

面，公司背靠航天科技集团第四研究院，是国内少数具有小型固体火箭总体研制能力的上市公司之一，而

在 2020 年的亚阿冲突和美伊冲突中，精确制导装备的作战效果已经得到了验证，未来全球军贸市场中精

确制导装备的贸易热度也有望得到进一步提升。在此背景下，尽管公司短期内军用小型固体火箭收入出现

了波动，但从中长期来看，公司该业务收入有望保持稳定的增长。 

② 小型固体火箭发动机核心材料及延伸业务 

公司小型固体火箭发动机核心材料及延伸业务可以分为民用炭/炭热场材料和军用固体火箭发动机耐

烧蚀组件两类产品。  

民用炭/炭热场材料方面，公司产品主要是向光伏行业的硅片生产商提供的晶体硅生长设备关键部件。

下游光伏行业受国家产业政策、补贴政策、宏观经济状况、产业链各环节发展均衡程度等因素影响，行业

呈现一定的周期性。报告期内，受下游光伏行业需求带动，公司炭/炭热场材料业务有较大增长，市场占有

率位于行业前列。 

军用固体火箭发动机耐烧蚀组件方面，公司产品主要用于各类小型固体火箭的推进系统。 

我们认为，民用炭/炭热场材料方面，根据中国光伏行业协会的预测，2021 年我国光伏新增装机规模

将继续保持增长，可能达到 55吉瓦至 65吉瓦（较 2020年增长 21.70%-25.65%），“十四五”时期国内年

均光伏新增装机规模可能达到 70吉瓦至 90吉瓦，该行业对公司产品的需求有望在“十四五”期间维持在

高位，伴随公司该业务产能的提升，公司民用炭/炭热场材料业务收入有望保持稳定快速的增长，盈利能力

也有进一步提高的空间；而军用固体火箭发动机耐烧蚀组件，作为固体发动机的重要核心配件，其市场与

各类军用固体火箭的需求相关性较强，在此背景下，公司该业务收入有望实现快速的增长。 

③ 小型固体火箭测控技术延伸业务 

公司小型固体火箭测控技术延伸业务的产品主要为智能计重系统，产品主要用于交通部门实施计重收

费、超限检测、非现场执法等场景。报告期内，公司智能计重系统业务市场保持稳定。 

我们认为，公司基于小型固体火箭测控技术延伸出的智能计重系统，尽管整体市场容量较大，但参与

者众多，竞争较为激烈，建议重点关注公司新经营方式的推广以及市场拓展情况。同时，公司计划加快推

动测控产品及箭上测控系统生产能力建设项目实施，提高弹上精密机电产品的研制生产能力，基于公司背

靠航天科技集团四院的背景，我们预计，未来相关航天测控产品有望成为公司该业务业绩增长的新驱动力。 

 

投资建议 

我们认为，公司作为航天科技集团第四研究院当前唯一的上市公司平台，在固体火箭、先进材料、智

慧交通等领域深耕多年，产品涵盖军民两用领域，具有如下特点： 

① 2021H1，公司炭/炭热场材料业务受下游光伏行业需求带动，收入实现高速增长，公司热场材料产

能建设也有望在年内投产，有望构成公司 2021全年业绩增长的主要驱动力； 

② 公司各项业务均基于小型固体火箭技术应用，技术积淀深厚，涉及到的民用行业包含人影、光伏、

智慧交通等，军用行业包括小型制导火箭总体及配套等，分散了公司可能受某单一行业需求变化或军品型

号收入确认时点变化，进而导致的业绩出现较大波动的风险； 



  

 
4 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                [中天火箭（003009）公司点评报告] 

③ 在 A 股上市公司中，公司小型制导火箭总体及配套业务具有一定的稀缺性； 

④ 公司 IPO 募集资金投入的多项扩产能计划有望促使公司各项业务在中长期出现业绩的稳定增长，

特别是在中国航天“十四五”期间或将迎来高光时刻的背景下，测控产品及箭上测控系统生产能力建设项

目的推动有望为公司带来新的业绩增长点。 

 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 11.37亿元、14.12 亿元和 18.23亿

元，归母净利润分别为 1.46亿元、1.80亿元及 2.43亿元，EPS分别为 0.94元、1.16元、1.56元，我

们给予买入评级，目标价格 85.00 元，分别对应 90倍、74倍及 54倍 PE。 

 

 

➢ 风险提示：光伏产业装机量数量不及预期、军品收入跨周期确认引起收入波动、公司扩产能项目推进

不及预期、智能计重系统产业竞争加剧、公司航天测控业务拓展不及预期。 

 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 796.58 863.91  1137.43  1411.52  1822.61  

    增长率(%) 19.23 8.37 31.76 24.10 29.12 

归属母公司股东净利润 98.95 103.44  146.08  179.59  242.71  

    增长率(%) 27.69 4.54 41.23 22.93 35.15 

每股收益(EPS) 0.85  0.82  0.94  1.16  1.56  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 2019-2021 年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（单位：亿元；%）  图 2：公司半年报归母净利润及增速（单位：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：公司半年报三费情况（单位：百万元）  图 4：公司半年报研发投入及其占营收比例（单位：百万元；%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用包含研发费用 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

  

 

图 5：公司半年报主要收入构成（单位：百万元）  图 6：公司半年报主要业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
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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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    营业收入 863.27 1137.43 1411.52 1822.61

 减:营业成本 599.73 789.88 980.08 1250.54

    营业税金及附加 6.94 9.33 11.72 14.76

    销售费用 44.10 55.17 69.87 91.31

    管理费用 97.38 127.17 158.80 206.14

    财务费用 6.37 -4.70 -6.00 -6.24

    资产减值损失 -2.37 2.00 2.00 2.00

 加:投资收益 0.00 0.21 0.24 0.67

    公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 108.83 158.80 195.30 264.77

 加:其他非经营损益 5.17 2.71 3.11 3.33

    利润总额 114.00 161.51 198.40 268.10

 减:所得税 10.56 15.43 18.82 25.39

    净利润 103.44 146.08 179.59 242.71

 减:少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 103.44 146.08 179.59 242.71

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    货币资金 666.24 644.98 604.83 682.75

    应收和预付款项 322.22 420.58 505.59 679.75

    存货 202.12 279.49 344.51 448.69

    其他流动资产 86.98 20.72 24.47 32.14

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产和在建工程 338.09 332.20 419.17 417.10

    无形资产和开发支出 84.00 81.86 79.72 77.58

    其他非流动资产 37.58 68.15 108.01 157.17

    资产总计 1737.23 1847.98 2086.30 2495.17

    短期借款 70.00 0.00 0.00 0.00

    应付和预收款项 322.95 446.73 516.74 697.84

    长期借款 15.20 15.20 15.20 15.20

    其他负债 95.34 20.10 27.79 36.17

    负债合计 503.50 482.03 559.73 749.21

    股本 155.39 155.39 155.39 155.39

    资本公积 624.17 624.17 624.17 624.17

    留存收益 453.75 586.40 747.01 966.39

    归属母公司股东权益 1233.74 1365.96 1526.57 1745.96

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

    股东权益合计 1233.74 1365.96 1526.57 1745.96

    负债和股东权益合计 1737.23 1847.98 2086.30 2495.17

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

    经营活动现金流净额 64.85 124.69 148.58 200.33

    投资活动现金流净额 -34.50 -69.79 -179.76 -109.33

    筹资活动现金流净额 260.35 -76.16 -8.97 -13.08

    现金流量净额 290.09 -21.26 -40.15 77.92

报表预测
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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。 

王宏涛，SAC执业证书号：S0640520110001，航天二院博士，中航证券研究所军工行业分析师。 

 

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

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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