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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1495  1583  1962  2393  

同比增长(%) 98.1% 5.9% 23.9% 22.0% 

净利润(百万元) 68  70  88  113  

同比增长(%) 34.5% 3.2% 25.4% 29.4% 

毛利率(%) 24.3% 25.0% 25.6% 26.4% 

净利润率(%) 4.5% 4.4% 4.5% 4.7% 

净资产收益率（%） 6.62% 6.36% 7.39% 8.74% 

每股收益(元) 0.28  0.29  0.37  0.47  

每股经营现金流(元) 0.81  -0.91  0.28  -0.20  
 

 
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＃ 
 2019 年，公司设备研制与保障业务随着新客户订单逐步落地，打开了新的广

阔市场空间，机载设备研制业务新型号产品交付顺利，对公司报告期内净利

润产生积极影响。报告期内，公司实现营收 14.95 亿元，同比增长 98.07%；

实现归母净利润 6768 万元，同比增长 34.54%；扣非后归母净利润 5116 万元，

同比增长 45.68%，增速低于营收增速，主要系毛利率下降所致。 

 2020Q1 公司实现营收 2.94 亿元，同比增加 25.81%，主要系一季度设备研制

与保障业务新客户订单逐步交付以及机载设备研制业务产品完成交付、境外

航空资产管理业务进展顺利等因素使得报告期营业收入上升；归母净利润

16.82 万元，同比减少 44.12%。 

 分业务看，2019 年公司航空维修及服务实现营收 11.58 亿元，同比增长

96.57%，占公司营收比重为 77.51%，同比减少 0.59pct，毛利率 19.18%，同

比减少 8.89pct；设备研制及保障业务实现营收 3.28 亿元，同比大增 113.08%，

占公司营收比重为 21.94%，同比增加 1.55pct，毛利率 40.36%，同比减少

5.52pct。2019 年，公司整体毛利率 24.27%，同比下降 8.33pct，主要系市场

竞争日趋激烈所致；公司整体净利率 4.43%，同比下降 2.14pct。 

 根据最新财报我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润

0.7/0.88/1.13 亿元，EPS 分别为 0.29/0.37/0.47 元/股，对应 PE 为 47/38/29

（2020/4/30）倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：军品采购低于预期，民航维修市场竞争加剧，民航维修市场受疫情影

响较大。 
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事件 

 公司发布 2019 年年报：公司实现营收 14.95 亿元，同比增长 98.07%；实现归

母净利润 6768 万元，同比增长 34.54%；扣非后归母净利润 5116 万元，同比

增长 45.68%；经营活动产生的现金流量净额 1.95 亿元，同比增长 2.35 亿元；

基本每股收益 0.28 元/股，同比增长 34.59%；加权平均净资产收益率 6.84%，

同比增加 1.43pct。 

 2019 年利润分配方案：以 2.40 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 0.10 元（含税）。 

 公司发布 2020 年一季报：公司实现营收 2.94 亿元，同比增加 25.81%；实现

归母净利润 16.82 万元，同比减少 44.12%；扣非后归母净利润-133.45 万元，

同比增加 45.95%。 

点评 

 公司营收净利润大幅增加  

报告期内，公司专注于航空机载设备，致力于开发满足用户需要的产品及解决方

案，围绕董事会制定的各项战略规划，全力落实 2019 年制定的经营目标。公司管

理层秉持“公正、担当、创新、专注、协作、服务、”的理念，积极整合资源，推

动公司稳步向前发展。 

 

2019 年，设备研制与保障业务随着新客户订单逐步落地，打开了新的广阔市场空

间，机载设备研制业务新型号产品交付顺利，对公司报告期内净利润产生积极影

响。报告期内，公司实现营收 14.95 亿元，同比增长 98.07%；实现归母净利润 6768

万元，同比增长 34.54%；扣非后归母净利润 5116 万元，同比增长 45.68%，增速

低于营收增速，主要系毛利率下降所致。 

 

图 1、公司历年营收（亿元）  图 2、公司历年归母净利润（亿元） 

 

 

 

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

 

分季度看，公司 2019 年四个季度分别实现营收 2.33 亿元（+207.24%）、3.34 亿元
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（+57.76%）、4.03 亿元（+94.22%）、5.24 亿元（+102.13%）；公司 2019 年四个季

度分别实现归母净利润 30.09 万元（-84.73%)、3252.17 万元（12.95%）、2004.20

万元（+52.16%）、1481.39 万元（+132.76%）。2020Q1 公司实现营收 2.94 亿元，

同比增加 25.81%，主要系一季度设备研制与保障业务新客户订单逐步交付以及机

载设备研制业务产品完成交付、境外航空资产管理业务进展顺利等因素使得报告

期营业收入上升；归母净利润 16.82 万元，同比减少 44.12%。 

 

表 1、公司近年来分季度财务指标 

年份 季度 毛利率（%） 净利率（%） 营收/亿元 
单季度/ 净利润/万

元 

单季度/ 

全年营收 全年净利润 

2018 

Q1 43.86 2.42 0.76 10.07% 197.13 3.92% 

Q2 34.81 13.49 2.12 28.10% 2879.42 57.24% 

Q3 29.19 6.30 2.07 27.49% 1317.18 26.19% 

Q4 30.23 2.35 2.59 34.34% 636.45 12.65% 

2019 

Q1 25.73 -0.09 2.33 15.62% 30.09 0.44% 

Q2 28.63 9.56 3.34 22.38% 3252.17 48.05% 

Q3 24.21 4.93 4.03 26.96% 2004.20 29.61% 

Q4 20.89 2.77 5.24 35.05% 1481.39 21.89% 

2020 Q1 18.70 -0.10 2.94 - 16.82 - 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 各项主营业务营收大增、毛利率下降 

分业务看，2019 年公司航空维修及服务实现营收 11.58 亿元，同比增长 96.57%，

占公司营收比重为 77.51%，同比减少 0.59pct，毛利率 19.18%，同比减少 8.89pct；

设备研制及保障业务实现营收 3.28 亿元，同比大增 113.08%，占公司营收比重为

21.94%，同比增加 1.55pct，毛利率 40.36%，同比减少 5.52pct。 

 

2019 年，公司整体毛利率 24.27%，同比下降 8.33pct，主要系市场竞争日趋激烈

所致；公司整体净利率 4.43%，同比下降 2.14pct。 

 

表 2、公司主营业务营收及毛利率情况（亿元） 

  

2019 2018 
营收同比

增速 

毛利率同

比增减 金额 
占营业收

入比重 
毛利率 金额 

占营业收

入比重 
毛利率 

航空维修及服务 11.58 77.51% 19.18% 5.89 78.10% 28.07% 96.57% -8.89pct 

设备研制及保障 3.28 21.94% 40.36% 1.54 20.39% 45.88% 113.08% -5.52pct 

其他业务 0.08 0.56% 88.03% 0.11 1.51% 87.82% -27.02% +0.21pct 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、公司历年主营业务构成（亿元）  图 4、航空维修及服务营收、毛利及增速 

 

 

 

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

 

图 5、设备研制及保障营收、毛利及增速  图 6、公司整体毛利率、净利率与分业务毛利率 

 

 

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

 

 

 期间费用占比下降 

公司 2019 年期间费用 2.94 亿元，同比增长 50.41%，期间费用占营业收入比重为

19.66%，同比减少6.23pct。其中，公司2019年销售费用 2995万元，同比增加 49.36%，

主要系费用随业务规模增长所致；管理费用 1.96 亿元，同比增长 29.07%；财务费

用 3070 万元，同比增长 3844 万元，主要系借款利息增加及汇兑收益减少所致；

研发费用 3757 万元，同比增长 19.37%。 

 

 现金及现金等价物净增加额大幅增加 

2019 年，公司现金及现金等价物净增加额为 1.34 亿元，同比大幅增加 83.38%。

其中，经营活动产生的现金流量净额为 1.95 亿元，同比增加 2.34 亿元,主要系销

售回款增长所致。投资活动产生的现金流量净额为-9003 万元，同比增加 3.54 亿

元，主要系同期数据含投资北京德风新征程科技有限公司、天弘航空科技有限公

司和MMRO所致。筹资活动产生的现金流量净额为2822万元，同比减少94.94%，

主要系同期数据含并购银行借款所致。 

 

 公司存货增长 
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截至 2019 年底，公司存货 4.33 亿元，同比增长 21.31%，其中，原材料 1.83 亿元，

同比增加 23.62%；在产品 1.19 亿元，同比减少 14.53%；库存商品 0.43 亿元，同

比增长 70.43%；建造合同形成的已完工未结算资产 0.88 亿元，同比增长 97.47%。 

 

表 3、公司存货明细（亿元） 

项目 2018 2019 同比增减 

原材料 1.48 1.83 23.62% 

在产品 1.39 1.19 -14.53% 

库存商品 0.25 0.43 70.43% 

建造合同形成的已完

工未结算资产 
0.45 0.88 97.47% 

合计 3.57 4.33 21.31% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 主要参控股公司有序发展 

公司旗下子公司包括航新电子、上海航新、香港航新。2019 年，航新电子实现营

业收入 1.65 亿元，同比增长 14.12%，净利润 2783.30 万元，同比增长 35.92%；

上海航新实现营业收入 0.68 亿元，同比增长 0.59%，净利润 827.58 万元，同比减

少 20.90%；香港航新实现营业收入 8.64 亿元，同比增长 120.72%，净利润 838.83

万元，同比减少 79.46%。 

 

表 4、主要参控股公司经营状况 

公司

名称 
业务板块 

总资产（亿

元） 

净资产（亿

元） 

营业收入

（亿元） 

营业利润

（万元） 

净利润（万

元） 

航新

电子 
民用航空机载电子的维修 4.42 3.69 1.65 3036.92 2783.30 

上海

航新 

民用航空机械机电设备的维

修 
1.78 1.44 0.68 874.44 827.58 

香港

航新 

航空维修业务和航空资产管

理业务 
8.49 0.60 8.64 809.95 838.83 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 估值与评级 

根据最新财报我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润

0.7/0.88/1.13亿元，EPS分别为 0.29/0.37/0.47元/股，对应PE为 47/38/29（2020/4/30）

倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：军品采购低于预期，民航维修市场竞争加剧，海外市场受疫情影响较

大。  
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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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 1461  1953  2296  2850   营业收入 1495  1583  1962  2393  

货币资金 454  532  638  787   营业成本 1132  1187  1460  1761  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 6  5  5  5  

应收账款 512  719  819  1028   销售费用 30  33  41  57  

其他应收款 4  7  7  9   管理费用 196  237  294  359  

存货 433  589  670  831   财务费用 31  60  78  93  

非流动资产 1029  1023  1011  1006   资减值损失 -21  -24  -23  -23  

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

长期股权投资 109  113  112  112   投资收益 12  6  6  7  

投资性房地产 7  7  7  7   营业利润 66  65  83  107  

固定资产 317  300  279  257   营业外收入 1  2  2  2  

在建工程 10  5  3  1   营业外支出 2  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 65  65  83  108  

无形资产 155  171  188  206   所得税 -1  -3  -3  -4  

资产总计 2489  2976  3307  3857   净利润 66  69  86  112  

流动负债 951  1289  1466  1836   少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

短期借款 373  658  741  987   归属母公司净利润 68  70  88  113  

应付票据 41  58  65  81   EPS(元) 0.28  0.29  0.37  0.47  

应付账款 273  338  394  484        

其他 264  235  266  284   主要财务比率     

非流动负债 514  587  658  726   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 322  420  478  549   成长性(%)     

其他 192  167  180  177   营业收入增长率 98.1% 5.9% 23.9% 22.0% 

负债合计 1465  1877  2124  2562   营业利润增长率 56.9% -1.3% 28.0% 29.4% 

股本 240  240  240  240   净利润增长率 34.5% 3.2% 25.4% 29.4% 

资本公积 214  214  214  214        

未分配利润 531  594  678  787   盈利能力(%)     

少数股东权益 2  0  -1  -2   毛利率 24.3% 25.0% 25.6% 26.4% 

股东权益合计 1024  1099  1184  1294   净利率 4.5% 4.4% 4.5% 4.7% 

负债及权益合计 2489  2976  3307  3857   ROE 6.6% 6.4% 7.4% 8.7% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 58.8% 63.1% 64.2% 66.4% 

净利润 68  70  88  113   流动比率 1.54  1.51  1.57  1.55  

折旧和摊销 33  37  38  37   速动比率 1.08  1.04  1.10  1.09  

资产减值准备 21  40  -10  14        

无形资产摊销 16  14  14  14   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 64.3% 57.9% 62.4% 66.8% 

财务费用 37  60  78  93   应收帐款周转率 283.9% 252.9% 249.1% 253.6% 

投资损失 -12  -6  -6  -7        

少数股东损益 -1  -1  -1  -1   每股资料(元)     

营运资金的变动 18  -395  -135  -295   每股收益 0.28  0.29  0.37  0.47  

经营活动产生现金流量 195  -219  67  -49   每股经营现金 0.81  -0.91  0.28  -0.20  

投资活动产生现金流量 -90  -16  -27  -24   每股净资产 4.26  4.58  4.94  5.40  

融资活动产生现金流量 28  314  67  222        

现金净变动 134  78  106  149   估值比率(倍)     

现金的期初余额 155  454  532  638   PE 48.9  47.4  37.8  29.2  

现金的期末余额 289  532  638  787   PB 3.2  3.0  2.8  2.6  
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