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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13530  14883  16520  18503  

同比增长(%) 3.7% 10.0% 11.0% 12.0% 

净利润(百万元) 457  506  571  657  

同比增长(%) -13.0% 10.9% 12.7% 15.1% 

毛利率(%) 17.6% 17.6% 18.0% 18.2% 

净利润率(%) 3.4% 3.4% 3.5% 3.6% 

净资产收益率（%） 3.85% 4.09% 4.41% 4.83% 

每股收益(元) 0.17  0.19  0.21  0.24  

每股经营现金流(元) -0.04  0.73  0.04  -0.01  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2018 年年报：实现营收 135.3 亿元，同比增长 3.65%，完成年度计

划的 93.31%；归母净利润 4.57 亿元，同比减少 12.98%；扣非后归母净利润

4.03 亿元，同比减少 15.94%。2019 年，公司计划实现营业收入 146 亿元，较

2018 年实际营收增长 7.91%。  

 公司 2018 年整体毛利率 17.28%，较上年基本持平，其中航天产品毛利率

22.01%，同比增长 0.44 个百分点；民品毛利率 10.52%，同比增长 0.31 个百

分点。2018 年，公司归母净利润同比减少，主要是公司全资子公司普利门公

司本年度计提存货跌价准备 7086 万元及经营亏损 5000 万元所致。 

 2018 年，公司三家主要子公司净利润均保持快速增长。其中，军品领域子公

司航天长征、上海航天分别实现净利润 1.94 亿元、0.79 亿元，同比增长

21.27%、14.96%。 

 公司是航天科技集团九院上市平台，九院为集团整体上市试点单位，体外院

所资产有望注入增厚上市公司业绩。2018 年公司入选“双百企业”，有助于加

快公司改革步伐，推动骨干激励，提升企业活力，增强公司业绩弹性。 

 根据最新财报，我们调整公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润

5.06/5.71/6.57 亿元，对应 2019/04/03 收盘价 PE 为 41/36/32 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 风险提示：产品毛利率下滑；资产注入和改革进度不及预期。 
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事件 

 公司发布 2018 年年报：实现营收 135.3 亿元，同比增长 3.65%，完成年度计

划的 93.31%；归母净利润 4.57 亿元，同比减少 12.98%；扣非后归母净利润

4.03 亿元，同比减少 15.94%。基本 EPS 0.17 元/股，同比减少 13.85%；加权

ROE 3.93%，同比减少 0.96 个百分点。 

 2019 年，公司计划实现营业收入 146 亿元，较 2018 年实际营收增长 7.91%。 

点评 

 民品板块全资子公司普利门拖累公司整体业绩 

2018 年，公司实现营业收入 135.3 亿元，同比增长 3.65%，而归母净利润同

比减少 12.98%，主要是公司全资子公司普利门公司本年度计提存货跌价准备

7085.6 万元及经营亏损 5000.14 万元所致。公司 2018 年整体毛利率 17.28%，

较上年基本持平，其中航天产品毛利率 22.01%，同比增长 0.44 个百分点；民

品毛利率 10.52%，同比增长 0.31 个百分点。 

 

 三家主要子公司净利润快速增长 

2018 年，公司三家主要子公司营业收入增速均出现下滑，净利润均保持快速

增长。其中，公司全资子公司航天电工营收贡献最大，2018 年实现营业收入

47.58 亿元，同比增长 8.12%，占公司营收的 35.17%，同比增长 1.45 个百分

点；实现净利润 1.43 亿元，同比增长 45.71%。公司控股子公司航天长征（持

股87.85%）利润贡献最大，2018年实现营业收入17.72亿元，同比减少12.08%，

实现净利润 1.94 亿元，同比增长 21.27%。公司控股子公司上海航天（持股

93.94%）2018 年实现营业收入 8.6 亿元，同比增长 1.19%，实现净利润 0.79

亿元，同比增长 14.96%。公司三家子公司中，航天电工主营业务为民品，航

天长征、上海航天主营业务为军品。 
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图1、2014-2018 年航天长征、上海航天、航天电工

营收及增速（单位：亿元） 

 图2、2014-2018 年航天长征、上海航天、航天电工

净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 期间费用整体稳定，销售费用同比减少，财务费用增幅较大 

2018 年，公司期间费用共计 17 亿元，同比增长 7.79%，占营业收入的 12.57%，

同比增长 0.48 个百分点。其中，销售费用 2.28 亿元，同比减少 1.76%；管理

费用、研发费用分别为 8.82 亿元、3.91 亿元，同比增长 9.57%、4.81%；财

务费用 1.99 亿元，同比增长 19.06%，在期间费用中增幅最大。 

 

 经营活动现金流量净额、预付款项大幅增长 

2018 年，公司经营活动产生的现金流量净额为-1.03 亿元，较上年的-5.23 亿

元增长 4.19 亿元，主要是本年度加大了催收力度，使得公司收到的销售回款

增加所致；投资活动产生的现金流量净额为-6.52 亿元，较上年的 6.15 亿元增

加 3656 万元；筹资活动产生的现金流量净额 13.41 亿元，同比增长 14.84%。 

2018 年，公司应收账款及应收票据 77.87 亿元，同比增长 7.29%；预付款项

23.03 亿元，同比增长 65.73%，主要是预研项目增加使得备货时的预付款项

增加。 

 

 存货、关联交易增幅较大 

2018 年，公司存货 80.7 亿元，同比增长 15.17%。公司 2018 年与公司控股股

东航天时代及其子公司关联交易金额为 33.15 亿元，为 2018 年预计金额 35

亿元的 94.72%。2019 年度，我国航天发射有望继续保持高频次态势，公司配

套业务以及各种不可预见的临时性保障措施有可能增加，为节省决策成本，

提高科研生产效率，公司 2019 年预计与公司控股股东航天时代及其子公司关

联交易金额为 40 亿元，同比增长 14.29%。公司存货和关联交易持续增长，

表明公司未来业绩有望稳定增长。 
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图3、2014-2018 年航天电子存货及增速  图4、2014-2019 年航天电子关联交易情况 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司创新成果丰硕，核心竞争力持续提升 

报告期内，公司实现了全年交付单机产品批次性质量问题、出厂后重复性问

题及安全生产事故等为零的目标，圆满完成了 37 箭 103 颗星（器）的宇航发

射保障任务以及多个型号的重大飞行试验保障任务。 

航天领域，公司全数字化小型 USB 测控应答机、天地一体化 ASIC 器件首飞

成功，进一步稳固了公司在测控通信等传统专业领域的领军地位；遥测新体

制接收机圆满完成了无人机挂飞对接试验，有望成为未来靶场遥测的新一代

主用遥测体制；自主研制的一体化多目标实时闭环北斗仿真模拟系统取得关

键进展，并在高端用户市场首次成功应用；新型巡飞无人机首次成功完成实

弹验证，某型精确制导炸弹以及搭载自主研制的新型发动机的 FH-91 无人机

首飞试验均取得圆满成功；成功研制出国内首个自主可控的第五代宇航用高

性能高可靠 FPGA 产品，功能和性能指标均达到国外对标产品水平；自主研

编的集成电路高端封装试验国家标准正式发布，将有力推动我国高端集成电

路封装技术的迅速发展，巩固了公司在国内宇航微电子领域的领先地位；宇

航用多芯大功率连接器技术在用户预研项目中击败多家优势单位竞标成功。 

线缆领域，公司加大了电线电缆领域新产品研发力度，结合行业高端应用需

求，成功开发出低氟逸出 C55 导线、轨道交通用 1KV 环保型低烟无卤阻燃 A

类钢带铠装电力电缆、铁塔用自承式电缆、新能源汽车用高压电缆、铝包殷

钢芯超耐热导线（210℃）等高端产品，为电线电缆结构调整和转型升级打下

了坚实基础。公司先后中标国家电网输变电线路装置性材料采购项目及南方

电网超高压输电公司 800kV 钢芯铝绞线和铝合金绞线材料采购项目；先后承

接了武汉、成都、广州等城市轨道交通供货订单等。 

 

 持续强化经营管理 

报告期内，公司分别完成了对激光导航、上海航天、时代民芯、时代光电的
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增资工作；完成了与航天时代共同对航天长征的增资工作；为打造公司无人

机产业发展平台，完成了航天飞鸿的设立工作；根据国务院国资委和航天科

技集团瘦身健体的工作要求，为减少管理层级，完成了天合导航、时代惯性

等公司的清理工作。 

 

 收购资产业绩承诺全部完成 

公司于 2015 年购买的北京兴华、陕西导航、时代光电、航天电工及时代激光

在 2018 年均完成其被收购时的承诺业绩。 

 

表 1、北京兴华、陕西导航、时代光电、航天电工及时代激光 2018 年业绩承诺完成情况 

标的资产 
承诺业绩 考核业绩 

完成比例 
2018 年预测净利润（万元） 扣非后归母净利润（万元） 

北京兴华经营性资产及负债 3401.44 3746.18 110.14% 

陕西导航经营性资产及负债 4042.33 4491.18 111.12% 

时代光电 4122.06 4170.73 101.18% 

航天电工（合并） 12838.56 12904.97 100.52% 

时代激光 3692.39 3857.59 104.47% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 公司被纳入国企改革“双百企业”名单，改革步伐有望加快 

公司是中国航天科技集团旗下从事航天电子测控、航天电子对抗、航天制导、

航天电子元器件专业的核心企业，在航天产业稳健发展的背景下，公司业绩

有望稳步提升。公司是航天科技集团九院上市平台，九院为集团整体上市试

点单位，体外院所资产有望注入增厚上市公司业绩。2018 年公司入选“双百

企业”，有助于加快公司改革步伐，推动骨干激励，提升企业活力，增强公司

业绩弹性。 

 

 估值与评级。根据最新财报，我们调整公司盈利预测，预计公司 2019-2021

年归母净利润 5.06/5.71/6.57 亿元，对应 2019/04/03 收盘价 PE 为 41/36/32 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：产品毛利率下滑；资产注入和改革进度不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 20032  20071  21933  23945   营业收入 13530  14883  16520  18503  

货币资金 1645  2568  2342  1985   营业成本 11146  12264  13555  15135  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 46  45  50  74  

应收账款 6127  6805  7586  8465   销售费用 228  283  339  426  

其他应收款 177  199  215  244   管理费用 882  1347  1594  1776  

存货 8070  8394  9382  10518   财务费用 199  268  223  223  

非流动资产 5821  5437  4992  4533   资产减值损失 99  81  85  86  

可供出售金融资产 14  14  14  14   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 3  5  4  4   投资收益 -4  -4  -4  -4  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 592  592  672  779  

固定资产 3888  4193  4162  3964   营业外收入 13  22  17  18  

在建工程 1212  606  303  151   营业外支出 2  3  3  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 603  612  686  795  

无形资产 626  541  448  346   所得税  104  101  113  135  

资产总计 25853  25508  26926  28478   净利润  499  511  573  660  

流动负债 13122  12492  13484  14591   少数股东损益 0  5  2  3  

短期借款 4778  4303  4336  4399   归属母公司净利润 457  506  571  657  

应付票据 0  257  142  185   EPS(元) 0.17  0.19  0.21  0.24  

应付账款 5919  5729  6588  7375        

其他 2425  2204  2417  2633   主要财务比率     

非流动负债 269  42  -105  -319   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  -183  -375  -582   成长性(%)     

其他 269  226  270  263   营业收入增长率 3.7% 10.0% 11.0% 12.0% 

负债合计 13391  12535  13379  14272   营业利润增长率 -6.7% 0.0% 13.4% 16.0% 

股本 2719  2719  2719  2719   净利润增长率 -13.0% 10.9% 12.7% 15.1% 

资本公积 4778  4778  4778  4778        

未分配利润 4145  4755  5323  5978   盈利能力(%)     

少数股东权益 586  591  593  596   毛利率 17.6% 17.6% 18.0% 18.2% 

股东权益合计 12462  12973  13546  14206   净利率 3.4% 3.4% 3.5% 3.6% 

负债及权益合计 25853  25508  26926  28478   ROE 3.8% 4.1% 4.4% 4.8% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 51.8% 49.1% 49.7% 50.1% 

净利润 457  506  571  657   流动比率 1.53  1.61  1.63  1.64  

折旧和摊销 421  366  400  416   速动比率 0.90  0.93  0.93  0.91  

资产减值准备 99  -13  47  49        

无形资产摊销 69  65  67  67   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 56.1% 58.0% 63.0% 66.8% 

财务费用 199  268  223  223   应收帐款周转率 211.0% 221.9% 221.4% 222.3% 

投资损失 4  4  4  4        

少数股东损益 0  5  2  3   每股资料(元)     

营运资金的变动 -1320  967  -1209  -1380   每股收益 0.17  0.19  0.21  0.24  

经营活动产生现金流量 -103  1985  107  -34   每股经营现金 -0.04  0.73  0.04  -0.01  

投资活动产生现金流量 -652  18  23  31   每股净资产 4.37  4.55  4.76  5.00  

融资活动产生现金流量 1341  -1080  -356  -354        

现金净变动 586  923  -226  -358   估值比率(倍)     

现金的期初余额 837  1645  2568  2342   PE 45.4  40.9  36.3  31.5  

现金的期末余额 1424  2568  2342  1985   PB 1.7  1.7  1.6  1.5  
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