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机械行业 
 

航天科技（000901） 

优质资产注入，业绩爆发增长 
评级：买入 

 投资要点： 
2009 年公司业绩扭亏为盈，同比大幅增长。2009 年公司实现销售

收入 2.61 亿元，比上年同期增长 54.22%，比 2007 年同期增长

24.15%，实现归属母公司净利润 704 万元，扣除非经常性损益后

的净利润为 418.58 万元。实现每股收益 0.03 元。 

汽车仪表、环保业务收入和毛利率双双大幅提升。公司汽车电子

仪表产品营业收入实现大幅增长，2009 年实现销售收入 1.37 亿

元，同比增长 60%,毛利率增长 11 个百分点,盈利能力得到大幅提

高。在线监测系统与精密机械加工服务通过积极拓展市场，销售

收入保持稳定发展，毛利率提高 5个百分点。 

定向增发收购中国航天三院旗下三家优质子公司。公司将向中国

航天科工集团下属中国航天三院发行28,599,124股股份购买其所

持有的航天科工惯性公司 93.91%的股权、北京航天时空科技有限

公司 86.9%的股权和北京航天海鹰星航机电设备有限公司 100%的

股权。重组完成后，上市公司的主营业务将增加航天惯控、光机

电测控及电网配套设备等业务，业务结构将进一步完善，并促进

公司技术、产品的升级，进入高端汽车智能控制领域。资产注入

将增厚公司 2010 年业绩 6322 万元，增长近 900%。 

战略发展定位航天军工智能控制核心业务。随着公司资产重组工

作的完成，公司未来整体发展战略逐步明晰：以市场为导向，以

航天军工飞航、制导技术为基础，通过对智能控制核心业务与相

关经营资源的整合，提升自主研发能力和核心竞争能力，打造智

能控制核心产业，形成完整产业链，覆盖市场对控制技术及配套

产品高低端、多层次需求，扩大市场份额，提高盈利能力。 
 盈利预测和估值 

2010 年公司汽车仪表业务将有 40%~50%增长；环保监测领域

将有爆发式增长；注入的新资产有望使 2010 年销售收入增长

230%；2010 年可实现每股摊薄收益 0.28 元。 

 

 黄海方 
  0512-62938651 

T Ts       huanghf@gsjq.com.cn   

证书: S0600209060100 

 

航天科技与沪深 300 百分比走势比较图 
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市场数据        2010 年 4 月 19 日 

总股本（万股） 22176

流通股（万股） 22176

收盘价（元） 15.00

6 个月换手率（%） 347.33
 

 

财务数据                  2009 

主营收入（亿元） 2.61

净利润（亿元） 0.070

摊薄每股收益（元） 0.03

 

 

 2009A 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 261 849 1005

同比（%） 54.22 225.29 18.38

净利润（百万元） 7.04 70.26 82.24

同比（%）  898 17.05

毛利率（%） 22.2 25.77 25.93

ROE（%） 2.1 9.15 9.68

EPS（元，未摊薄） 0.03 0.32 0.37

P/E 500 46.87 40.54

P/B 10 4.90 4.41
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1. 2009 年公司业绩扭亏为盈，同比大幅增长 

2009 年公司实现销售收入 2.61 亿元，比上年同期增长 54.22%，

比 2007 年同期增长 24.15%，实现归属母公司净利润 704 万元，其中

243.65 万元为政府补贴。扣除非经常性损益后的净利润为 418.58 万元。

实现每股收益 0.03 元。去年公司在金融危机及内部管理不善的情况下

业绩大幅亏损，归属母公司净利润为（-4892 万元）。所以从今年的业

绩及对比 2007 年业绩来看，公司的经营管理恢复正常水平。 

 

2. 汽车仪表、环保业务收入和毛利率双双大幅提升 

公司是主要从事汽车电子、环保监测、航天产品的研发、生产和

销售的高新技术企业。2009 年度，受益于国家振兴汽车行业政策措施，

同时新产品研发工作成效初显，多款新型组合仪表的批量供货，公司汽

车电子仪表产品营业收入实现大幅增长，2009 年实现销售收入 1.37 亿

元，同比增长 60%,毛利率增长 11 个百分点,盈利能力得到大幅提高。基

础设施建设需求及装备制造产业的发展将进一步带动测量与控制装备

的制造，国家进一步鼓励低碳经济，实施节能减排政策，使环保新能源

装备制造产品的市场需求进一步加大，给公司环保产品带来非常好的发

展机遇环保。在线监测系统与精密机械加工服务通过积极拓展市场，销

售收入保持稳定发展，毛利率提高 5 个百分点。 

  

表一  航天科技近 2005-2009 分产品主营情况 

  2005 年报  2006 年报  2007 年报  2008 年报  2009 年报 

营业收入      

汽车电子仪表(万元) 5,349.67 9,291.69 11,102.23 8,572.86 13,710.49

航天产品(万元) 6,197.00 1,776.14 3,957.46 2,996.50 5,604.12

环保监测产品(万元) 1,625.03 2,362.92 3,169.94 4,521.93 4,144.89

营业成本      

汽车电子仪表(万元) 4,415.52 6,492.37 8,251.60 7,083.44 9,838.48

航天产品(万元) 3,996.96 1,250.12 2,371.24 2,612.55 4,720.02

环保监测产品(万元) 1,142.55 1,465.32 2,345.07 3,923.07 3,395.17

毛利率      

汽车电子仪表(%) 17.46 30.13 25.68 17.37 28.24

航天产品(%) 35.5 29.62 40.08 12.81 15.78

环保监测产品(%) 29.69 37.99 26.02 13.24 18.09

收入构成      

汽车电子仪表(%) 27.33 48.19 52.9 50.74 52.62

航天产品(%) 31.66 9.21 18.86 17.74 21.51

环保监测产品(%) 8.3 12.25 15.1 26.76 15.91

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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3. 资产重组为公司带来优质资产 

3.1. 重组前公司的实际控制人 

 
表二：公司股权控制人架构图 

 
资料来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

3.2. 重组前已有子公司的情况 
北京航天益来电子科技有限公司，注册资本 3000 万元，本公司占

注册资本的 58.16%比例，主要产品为 CYA—5000 系列热力、热电控制

系统及烟气连续排放监测系统(CEMS)的开发。随着该公司中标河南省重

点污染源自动监控基站建设和运行项目以及江苏、内蒙古等市场超预期

拓展，烟气连续排放监测系统(CEMS)营业收入同比实现大幅增长。截至

2009 年 12 月 31 日，该公司总资产为 7563 万元，净资产为 3742 万元；

2009 年实现营业收入 8517 万元，实现净利润 1263 万元。 

山东泰瑞风华电子有限公司，注册资本 500 万元，本公司占注册

资本的 51%，经营范围为组合仪表、传感器及其他电子产品设计、生产、

销售。截至 2009 年 12 月 31 日，该公司总资产 1427 万元，净资产为

492 万元；2009 年实现营业收入 1849 万元，实现净利润 59 万元。 

航天科工财务有限责任公司，注册资本 12 亿元，本公司投资 4800 

万元，占注册资本的 4%，经营范围为办理成员单位委托贷款及委托投资、

有价证券、金融机构股权及成员单位股权投资、承销成员单位的企业债

券，对成员单位办理财务顾问、信用证鉴证及其他咨询代理业务、对成

员单位提供担保。报告期内分回投资利润 1128 万元。 
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3.3. 定向增发收购中国航天三院旗下三家优质子公司 

公司发行股份购买资产暨重大资产重组方案已获中国证监会审核

通过，公司将向中国航天科工集团下属中国航天科工飞航技术研究院

（航天三院）发行 28,599,124 股股份购买其所持有的航天科工惯性公

司 93.91%的股权、北京航天时空科技有限公司 86.9%的股权和北京航天

海鹰星航机电设备有限公司 100%的股权。发行价格为 11.13 元/股，锁

定期为 36 个月。本次交易完成后，中国航天三院继续作为航天科技第

一大股东，持股比例由 12.67%上升至 22.65%。本次资产重组自 2008 年

7 月股东大会开始讨论至 2010 年 3 月获得中国证监会批复，历经 1 年 8

个月；如此长的重组准备时间使重组管理结构彻底理顺，为将来企业的

良性发展奠定基础。重组完成后，上市公司的主营业务将增加航天惯控、

光机电测控及电网配套设备等业务，业务结构将进一步完善，并促进公

司技术、产品的升级，进入高端汽车智能控制领域。  

 

3.3.1. 航天科工惯性公司 

惯性公司以系统配套级高端产品和技术为主，主要产品包括应用

于能源勘探开采、安全监测和岩土工程的定位定向仪器（系统）；高精

度转换电路及测试设备；精密机械制造及加工服务等。公司业务自 2006

年来出现高增长，特别是 2008 年公司主营收入同比增长 63%。预计公司

2010 年及 2011 年可为母公司贡献利润 6486 万元。 

 
表三：航天科工惯性公司经济数据及盈利预测                           （单位：万元） 

惯性公司 2007 2008 2009（1-7 月） 2009E 2010E 2011E 

总资产 13894 33197 37368 42000 48000 55000

营业收入 15386 25080 17122 33858 40630  48756 

增长率%  63.01%  35.00% 20.00% 20.00%

营业成本 11255 15115 11973 23701  28441  34129 

毛利率% 26.85% 39.73% 30.07% 30.00% 30.00% 30.00%

利润总额 1587 5370 2819 6772  8126  9751 

所得税 330 819 384 1016  1219  1463 

税率% 20.79% 15.25% 13.62% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 1257 4551 2435 5756  6907  8288 

归属航天科技净利润（93.91%）   6486  7784 

资料来源：惯性公司企业资产评估报告书，东吴证券研究所 
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3.3.2. 北京航天时空科技公司 

时空公司主要从事高精度液位仪以及军品测试设备等产品的设

计、生产、安装和服务。2008 年业绩大幅上涨，同比增长 73%；2009 年

业绩下滑约 40%。公司为高新技术企业，实行 15%的企业税。预计 2010

年和 2011 年为母公司贡献利润分别为 186 万和 223 万元。 

 

表四：北京航天时空科技公司经济数据及盈利预测                       （单位：万元） 
时空科技 2006 2007 2008 2009（1-7 月） 2009E 2010E 2011E 

总资产 2097 3903 3473 3062 3500 3650 3850

营业收入 1737 2035 3522 1146 2100 2520 3024

增长率%  17.16% 73.07%  -40.00% 20.00% 20.00%

营业成本 1141 1247 2300 803 1344  1613  1935 

毛利率% 34.31% 38.72% 34.70% 29.93% 36.00% 36.00% 36.00%

利润总额 19 192 479 41 210  252  302 

所得税 5 -15 113 27 53  63  76 

税率% 26.32%  23.59% 65.85% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 14 207 365 14 179  214  257 

归属航天科技净利润（86.9%）     186  223 

资料来源：时空科技企业资产评估报告书，东吴证券研究所 

 

3.3.3. 北京航天海鹰星航机电设备有限公司 

海鹰星航机电公司专业从事电网配套设备的研发、设计、生产、

销售、维修和系统集成一体化。国家坚强智能电网建设规划将为公司产

品提供长足发展空间。公司的企业税率为 25%，预计实际税率为 26%。

预计公司 2010 年和 2011 年贡献母公司净利润为 376 万元和 451 万元。 

 

表五：北京航天海鹰星航机电设备有限公司经济数据及盈利预测           （单位：万元） 
海鹰星航机电 2006 2007 2008 2009（1-7 月） 2009E 2010E 2011E 

总资产 4846 7175 6598 7269 6800 7100 7500

营业收入 4044 6526 8055 3767 7300 8760 10512

增长率%  61.37% 23.43%  -9.37% 20.00% 20.00%

营业成本 3517 5842 6556 3225 6205 7446 8935.2

毛利率% 13.03% 10.48% 18.61% 14.39% 15.00% 15.00% 15.00%

利润总额 54 149 505 150 423  508  610 

所得税 18 43 129 39 110  132  159 

税率% 33.33% 28.86% 25.54% 26.00% 26.00% 26.00% 26.00%

净利润 36 106 375 111 313  376  451 

归属航天科技净利润（100%）     376  451 

资料来源：海鹰星航机电企业资产评估报告书，东吴证券研究所 
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4. 战略发展定位航天军工智能控制核心业务 

随着公司资产重组工作的完成，公司未来整体发展战略逐步明晰：

以市场为导向，以航天军工飞航、制导技术为基础，通过对智能控制核

心业务与相关经营资源的整合，提升自主研发能力和核心竞争能力，打

造智能控制核心产业，形成完整产业链，覆盖市场对控制技术及配套产

品高低端、多层次需求，扩大市场份额，提高盈利能力。 

公司未来发展战略所需的资金需求主要是生产经营资金需求和规

模扩张所需要的流动资金。为了保持公司资金需求稳定良性增长，公司

2009 年与航天科工财务公司签署了金融战略合作协议，短期资金需求主

要通过自筹及短期借款进行流动资金筹措解决。围绕未来发展战略的逐

步实施，资金来源还可以扩大到通过股权融资、收购兼并等资本运作渠

道解决。 

 

5. 盈利预测 

5.1. 2010 年公司汽车仪表业务将有 40%~50%增长 

2010 年一季度中国的汽车工业持续产销两旺，公司汽车仪表方面

新产品及高附加值产品在 2009 年已初步打开市场的有利局面下，将会

有快速的增长，预计 2010 年公司汽车电子仪表业务将有 40%~50%左右的

增长。  

 

5.2. 环保监测领域将有爆发式增长 

环保领域，国家对节能减排的要求在 2010 年将会继续加强，环境

监测设备领域已出现了爆发式增长，2010 年 1-2 月产量同比增长 400%。

预计公司 2010 年该业务将有望实现高增长。  

 

5.3. 注入的新资产有望使 2010 年销售收入增长 230% 

预计重组后公司 2010 年和 2011 年销售收入分别为 8.5 亿元和 10

亿元。 

表六：销售预测表 

销售收入 2009 2010E 2011E 

汽车电子仪表(万元) 13710 19194  23033 

航天产品(万元) 5604 7846  9415 

环保监测产品(万元) 4144 7459  8951 

惯性公司(万元） 33858 40630  48756 
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时空公司（万元） 2100 2520 3024

机电公司（万元） 7300 7300 7300

收入合计  84948  100478 

毛利率    

汽车电子仪表(%) 28.24% 25% 25%

航天产品(%) 15.78% 18% 18%

环保监测产品(%) 18.09% 20% 20%

惯性公司% 30.00% 30.00% 30.00%

时空公司% 36.00% 36.00% 36.00%

机电公司% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利    

汽车电子仪表(万元) 3872 4799  5758 

航天产品(万元) 884 1412  1695 

环保监测产品(万元) 750 1492  1790 

惯性公司(万元） 10157 12189  14627 

时空公司（万元） 756 907  1089 

机电公司（万元） 1095 1095  1095 

毛利总计  21894  26053 

复合毛利率  25.77% 25.93%

资料来源：东吴证券研究所 

 

5.4. 2010 年可实现每股摊薄收益 0.28 元 
 

表七：盈利预测表 

 2009 年报 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 26,055.97 84948.40  100478.08 

二、营业总成本(万元) 27,063.71 77892.97  91984.14 

    营业成本(万元) 20,269.79 63054.77  74424.73 

    营业税金及附加(万元) 129.61 381.60  451.36 

    销售费用(万元) 2,111.43 3401.40  4023.22 

    管理费用(万元) 3,968.17 10555.20  12484.83 

    财务费用(万元) 139.23 0.00  0.00 

    资产减值损失(万元) 445.48 500.00  600.00 

三、其他经营收益(万元)    

    公允价值变动净收益(万元)    

    投资净收益(万元) 1,112.48 1200.00  1300.00 

四、营业利润(万元) 104.75 8255.43  9793.94 

    加：营业外收入(万元) 712.56 600.00  600.00 

    减：营业外支出(万元) 16.48   

五、利润总额(万元) 800.83 8855.43  10393.94 

    减：所得税(万元) 14.89 1328.31  1559.09 

六、净利润(万元) 785.93 7527.11  8834.85 

    减：少数股东损益(万元) 81.65 500.81  610.00 

    归属于母公司所有者的净利润(万元) 704.28 7026.30  8224.85 

七、每股收益：    

    (一) 基本每股收益(元) 0.03 0.32  0.37 

    每股摊薄收益（25036 万股）  0.28  0.33 

资料来源：东吴证券研究所 
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