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公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.28) 13.13 

目标价格 17.60 

基础数据（2020.4.28） 

上证指数 2810.02 

总股本（亿股） 4.00 

流通 A股（亿股） 3.50 

资产负债率 38.87% 

ROE（加权） 13.30% 

PE（TTM） 18.07 

PB（LF） 2.12 

  

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 4 月 28 日公告，2019 年营收 29.72 亿元（+12.97%），归母净利润

3.06亿元（+17.52%），毛利率 24.20%（+0.44pcts），净利率 11.35%（+0.52pcts）。

受疫情影响，2020年 Q1营收 4.93亿元（-17.87%），归母净利润 4083.08万元

（-27.29%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司盈利稳增长，降本增效持续推进：公司 2019 年营收同比增长 12.97%，归

母净利润同比增长 17.52%。四季度表现突出，营收 10.20亿元（+53.56%），归

母净利润 0.88亿元（+42.66%）。年末总资产 42.49亿元（+23.49%），在建工程

同比增加 222.54%，增幅较大的原因是公司与新能源汽车相关的智能工厂项目

建设；存货同比增加 17.63%，计提跌价 1048.96 万元；预付款项同比增加

48.17%，因天宇长鹰预付材料款增加所致；公司毛利较去年增长 0.44pcts，但

较 2016 年高位下滑明显，主要是因为成本占比高的硅钢、铜等原材料价格大

幅上涨，为此公司持续强化内部管理、降本增效。 

西藏北航长鹰天启股票质押的 104,005,200 股(占总股份 26.00%，占其所持股

份比例 100%)的质押到期日为 2020年 4月 23日，但受新冠疫情影响尚未执行。

长鹰天启已递交延期申请，具体执行以长鹰天启取得最终文件并办理质押延期

登记为准。长鹰天启已与实际资金融出方中信证券商议，对方将给予长鹰天启

充足的时间来归还部分或全部质押款项。 

⚫ 公司“无人机+电机”双主业齐头并进，规模与业绩稳定增长：公司主要从事电

机零部件和无人机两大模块，电机零部件营收占比 76.90%，无人机 14.31%。  

① 无人机业务：2017年，公司通过资产收购北航无人机产业天宇长鹰，将无人机

纳入主业。天宇长鹰军用无人机主要为 005系列，用于中远程侦察任务；民用

主要有天鹰系列，可用于中高空勘测、电力巡线、环境监测、防灾植保等方面。 

2019年公司无人机业务开拓顺利，签订大额订单，规模稳步增长。新增分部无

人机系统营收 3.59 亿元，毛利率 27.93%；无人机技术服务费营收 6655.05 万

元，同比下降 51.96%，毛利率 75.96%。技术服务费营收有所下降的原因是新增

加了无人机系统的统计分部，我们认为与结算方式调整相关。2019年，子公司

天宇长鹰实现营收 4.25亿元（+205.76%）；净利润 7137.22万元（+2.96%）。 

② 电机业务：公司定位于中高端专业化电机零部件生产制造领域，主要产品为汽

车发电机和电动自行车的定子及总成、电梯曳引机定子、微特和家电电机的转

子等，可用于汽车、电梯、冰箱和电动自行车等行业。 

2019年受国六排放标准提前实施以及新能源补贴退坡等因素影响，汽车电机业

务业务量有所下降，营收 12.26 亿元（-6.82%），毛利率 18.30%；电动车业务

营收 6.25亿元（+15.02%），毛利率 9.11%；冰压机业务营收 2.73亿元（+7.93%），

毛利率 10.99%；其他电机业务营收 1.61亿元（+10.37%），毛利率 12.05%，其

中包含由于老旧小区电梯迭代加速导致增幅较大的电梯业务量。 
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⚫ 双主业客户基础稳定，充分利用区位优势实现产业化布局：公司双主业都有客户基础稳定的特点：电机方面，由于电

机零部件需要第三方和第二方认证，电机整机厂一般不轻易改变供应商。公司已与国内外众多大型电机电器厂商建立

了长期合作关系，如法雷奥(Valeo)、博世(Bosch)、电装(Denso)等。无人机方面，公司控股子公司天宇长鹰是国内无

人机定点研制单位，产品已列装海军、空军、战略支援部队十余年。公司面向军方客户及军贸公司进行直销，与国防

军工相关部门建立了密切合作关系。同时，公司天鹰 BZK-005E无人机 2018年已获军品出口立项，客户群有望进一步

拓展。 

与此同时，公司充分利用区位优势实现专业化分工，提高生产效率。电机方面，浙江省台州市是电机及其配套产业较

为集中的地区之一，上下游产业分布较为密集。无人机方面，公司正在积极推进产业化布局。2020 年 1月，天宇长鹰

与台州湾循环经济产业集聚区管理委员会签署北航无人机项目投资合作协议书，公司将在台州湾集聚区建设约 250亩

的大型无人机生产基地和无人机测试鉴定中心，同时收到政府专项补贴资金合计 7000.00万元。公司将依托北京、台

州两个业务中心，继续巩固现有型号产品的稳定供货，同时持续加大科研投入力度。 

⚫ 从传统电机零部件制造商逐步向科技型企业的转型成功：公司向科技型企业转型主要体现在两个方面，电机业务的行

业拓展和无人机业务的引进。电机方面，公司已具备各类电机零部件的高技术和专业化优势，在大环境下维持传统行

业的同时，持续开拓新兴市场的机会。汽车方面包括高速增长的新能源汽车和以双电机配置为主的中高端车型市场；

家电方面有呈现较快增长的冰压变频产品；老旧电梯更换需求逐年增加；电动自行车的智能化、性能高效化等。值得

一提的是，扁线电机已是新能源车的发展趋势，公司相关的智慧工厂在建设中，有望贡献新的业绩增量。无人机方面，

公司通过引进无人机业务接轨我国经济创新发展的新亮点和增长点，以军品为基拓展外贸和民用。民用领域方面，公

司已与阿里巴巴菜鸟合作“驼峰”无人物流计划，国外已斩获印尼鹰航 150架份的订单；市场拓展方面，公司于 2019

年 12 月与某客户签订金额 9.25 亿元无人机系统与服务订货合同，金额占最近经审计会计年度营业收入的 35.16%。

随着无人机行业的蓬勃发展和军民结合的持续开拓，公司还将继续推进天宇长鹰少数股权收购工作。通过“北航”技

术平台和公司资本平台的协同作用，进一步加大无人机领域的各项创新工作。 

⚫ 新冠疫情为公司电机和外贸业务带来不确定性影响：受疫情影响，公司 2020 年 Q1 营收下降 17.87%，归母净利润下

降 27.29%。由于疫情限制出行，全球汽车消费市场受到断崖式冲击，公司的电机业务会受到一定程度的波及。但我们

认为疫情消除后会出现反弹，相关影响偏向短期。与此同时，随着海外疫情的持续发酵，公司的外贸业务也将受到牵

连。根据以往年度数据，公司的外贸业务收入的营收占比在 15%左右（2019年为 13.96%），预计该部分收入存在较大

的不确定性。 

 

➢ 投资建议：公司近年来从传统电机零部件制造商逐步向科技型企业的转型成功，“无人机+电机”双主业齐头并进，客

户基础稳定，积极利用区位优势，规模与业绩稳定增长。无人机业务通过“北航”技术平台和公司资本平台发挥协同

作用，未来盈利增长空间较大；电机业务聚焦新能源汽车和老旧电梯改造等新兴行业细分领域发展趋势，业绩有望持

续受需求拉动。 

我们预测公司 2020、2021、2022年归母净利润分别为 3.53亿元、4.23亿元、5.10亿元，EPS为 0.88元、1.06元、

1.28元，当前股价对应 PE分别为 14.92倍、12.39倍、10.26倍。考虑到公司进军无人机市场的发展潜力，给予公司

2020年 20倍 PE，目标价格为 17.60元，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：新冠疫情造成电机和外贸业务量下滑、无人机市场开拓不达预期、原材料价格上涨。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2971.97 3293.24 3776.36 4351.50 

    增长率(%) 12.97% 10.81% 14.67% 15.23% 

归属母公司股东净利润 306.03 352.71 422.79 510.32 

    增长率(%) 17.52% 15.25% 19.87% 20.70% 

每股收益(EPS) 0.77 0.88 1.06 1.28 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司研发费用情况 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司产品收入结构情况 图 6：公司产品毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 财务报表预测（百万元） 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2971.97 3293.24 3776.36 4351.50 货币资金 1061.90 1152.63 1734.33 2269.15 

营业成本 2252.67 2496.61 2862.48 3297.57 
应收和预付款

项 
787.89 960.53 1067.99 1243.40 

营业税金及

附加 
17.58 20.25 22.93 26.53 存货 457.36 501.56 581.12 671.19 

销售费用 74.06 80.01 92.53 106.33 其他流动资产 698.10 443.81 479.19 483.14 

管理费用 231.10 240.34 250.56 260.42 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 2.57 17.40 20.55 23.45 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损

失 
-10.49 -2.23 -1.47 -0.80 

固定资产和在

建工程 
602.40 460.06 439.56 418.37 

投资收益 -0.07 3.21 4.21 5.12 
无形资产和开

发支出 
602.26 595.46 588.66 581.87 

公允价值变

动损益 
-0.61 -0.71 -0.67 -0.68 

其他非流动资

产 
39.10 48.01 26.89 30.74 

其他经营损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 4249.01 4162.07 4917.75 5697.85 

营业利润 387.27 443.36 532.31 642.44 短期借款 33.01 43.69 36.78 39.07 

其他非经营

损益 
-2.58 -1.43 -1.99 -2.57 

应付和预收款

项 
1476.63 1418.89 1723.44 1940.61 

利润总额 384.69 441.94 530.32 639.87 长期借款 80.12 19.55 -10.88 -21.20 

所得税 47.32 54.10 65.02 78.41 其他负债 62.02 157.05 195.23 220.95 

净利润 337.37 387.84 465.30 561.46 负债合计 1651.77 1639.18 1944.57 2179.42 

少数股东损

益 
31.34 35.13 42.50 51.14 股本 400.02 400.02 400.02 400.02 

归属母公司

股东净利润 
306.03 352.71 422.79 510.32 资本公积 438.95 438.95 438.95 438.95 

现金流量表

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 1601.70 1938.75 2346.54 2840.65 

经营活动现

金流净额 
890.77 481.43 651.65 615.90 

归属母公司股

东权益 
2440.67 2777.72 3185.51 3679.62 

投资活动现

金流净额 
-530.05 11.25 -7.05 -23.38 少数股东权益 156.56 191.69 234.19 285.34 

筹资活动现

金流净额 
-398.79 -77.95 -62.90 -57.69 股东权益合计 2597.23 2969.41 3419.70 3964.95 

现金流量净

额 
-38.95 414.73 581.70 534.82 

负债和股东权

益合计 
4249.01 4608.59 5364.27 6144.37 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所
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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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张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师，负责军工、

机械、电子、通信、计算机、传媒等行业，2016-2018年新财富第一团队核心成员，2016-2018年水晶球

第一团队核心成员。 
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