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1《晨曦航空(300581,增持): 军机产业链核心

配套民参军企业》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 走出经营低谷，未来发展可期 
晨曦航空(300581) 
营业收入和扣非后归母净利润恢复增长，维持“增持”评级 

公司发布 2019 年报，期内实现营业收入 2.39 亿元，同比增长 37.17%；
实现归母净利润 4859.88 万元，同比减少 24.76%，主要是由于 2019 年增
值税退税相对于 2018 年 2339.49 万元大幅下降 91.2%所致；扣非后归母
净利润 3933.14 万元，同比增长 10.35%；公司营收超预期但归母利润低
于预期。自 2017、2018 连续两年下滑后，2019 年公司营业收入和扣非后
归母净利润恢复增长。我们认为，公司有望走出经营低谷，业绩随下游直
升机等批量列装而快速增长。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为
0.37/0.46/0.56 元，目标价范围 18.32-18.69 元，维持“增持”评级。 

 

航空惯性导航产品与航空发动机电子产品收入均实现大幅增长 

期内，公司航空惯性导航产品实现收入 1.68 亿元，同比大幅增长 62.71%，
毛利率 42.62%，同比下滑 0.48 个百分点。其中，挠性捷联惯性综合导航
系统收入较 2018 年增加 3175 万元，增幅 190.25%；光纤捷联惯性导航系
统收入较 2018 年增加 3255 万元，增幅 827.23%；二者贡献航空惯性导航
业务收入主要增量。航空发动机电子产品实现收入 6125 万元，同比大幅
增长 85.63%，毛利率 47.25%，同比下滑 1.95 个百分点。其中，航空发
动机参数采集器收入较 2018 年增加 994.25 万元，增幅 47.91%；飞控计
算机收入较 2018 年增加 1,831.08 万元，上升 149.56%。 

 

直升机等下游领域景气度提升带动公司业务增长，研发投入力度加大 

随着我国陆军航空兵建设不断加速，直 20 通用直升机开始批量列装，公司
航空惯性导航产品与航空发动机电子产品有望延续高速增长的态势。根据
2019 年报披露，公司自主研制出的发动机电子控制系统已完成某项目演示
验证，并已经迭代更新了两代，是国内少有的掌握从执行机构、控制总体、
发动机试车到发动机总体全部技术的厂家。公司自主研制的直升机动力平
台技术已进入预研阶段，下一步公司将加速推进该技术研制及验收工作。
随着研发项目进展，期内公司研发投入 2693 万元，相对于 2018 年同期的
428 万元大幅提升。 

 

航空核心配套民参军企业，走出经营低谷，未来成长可期，维持“增持” 

公司 2019 年业务收入在下游领域需求带动下大幅提升，增值税退税等其
他收益较 2018 大幅降低。根据这种情况，我们调高了公司营业收入预期
和研发投入，并调低了其他收益预期。我们预计公司 2020-2022 年营业收
入分别为 3.33/4.35/5.38 亿元（2020 年前值为 2.46 亿元），归母净利润分
别为 0.63/0.79/0.97 亿元（2020 年前值为 0.82 亿元），对应 EPS 分别为
0.37/0.46/0.56 元（2020 年前值为 0.48 元）。根据可比公司 2020 年 Wind

一致预期 49.79 倍 PE 平均估值，给予公司 2020 年 49.5-50.5 倍 PE 目标
估值，对应目标价范围 18.32-18.69 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：军费增长或低于预期、军用产品列装进度或不达预期、军工行
业改革或不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 171.76 

流通 A 股 (百万股) 171.76 

52 周内股价区间 (元) 12.94-26.39 

总市值 (百万元) 2,779 

总资产 (百万元) 113.67 

每股净资产 (元) 3.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 174.00 238.68 333.34 434.87 538.11 

+/-%  (2.21) 37.17 39.66 30.46 23.74 

归属母公司净利润 (百万元) 64.59 48.60 63.41 78.50 96.62 

+/-%  33.12 (24.76) 30.48 23.80 23.08 

EPS (元，最新摊薄) 0.38 0.28 0.37 0.46 0.56 

PE (倍) 43.03 57.18 43.83 35.40 28.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

657

1,315

1,972

2,629

(10)

15

41

66

91

19/04 19/07 19/10 20/01

(万股)(%)

成交量(右轴) 晨曦航空
沪深300

  

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/年报点评 | 2020 年 04 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 2013~2019 年公司营收及增速  图表2： 2013~2019 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 2013~2019 年公司毛利率和净利率  图表4： 2013~2019 年公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 晨曦航空主营业务收入预测 

主营业务项 业务子项 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

航空惯性导航产品 收入（百万元） 140.93 105.76 103.08 167.73 234.82  305.27  378.53  

YOY -7.24% -24.96% -2.53% 62.71% 40.00% 30.00% 24.00% 

毛利率 47.99% 45.40% 43.10% 42.62% 42.30% 42.20% 42.10% 

航空发动机电子产品 收入（百万元） 46.36 45.57 32.99 61.25 88.81  119.90  149.87  

YOY 16.22% -1.70% -27.61% 85.66% 45.00% 35.00% 25.00% 

毛利率 50.19% 50.69% 49.20% 47.25% 46.30% 46.20% 46.10% 

总营收 收入（百万元） 203.68 177.93 173.99 238.68 333.33 434.87 538.10 

YOY 1.70% -12.64% -2.21% 37.18% 39.66% 30.46% 23.74% 

毛利率 49.73% 51.85% 43.88% 44.02% 43.44% 43.37% 43.27% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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晨曦航空核心业务收入以及毛利率情况假设： 

1) 航空惯性导航产品业务：公司航空惯性导航产品主要为挠性捷联惯性综合导航系统、

光纤捷联惯性综合导航系统、激光捷联惯性综合导航系统以及导航计算机组件，主要

下游应用为直升机及其他各类航空器领域。随着我国陆军航空兵建设不断加速，直

20 通用直升机开始批量列装，预计公司航空惯性导航产品业务将迎来一波快速发展

期，总体维持快速增长但增速随基数增大而有所降低，因此假设公司 2020-2022 年航

空惯性导航产品业务收入增速分别为 40%、30%、24%；预计随着业务规模增长，该

项业务毛利率总体趋于稳定，但随着竞争性议价因素而略有降低，因此假设公司

2020-2022 年航空惯性导航产品业务毛利率分别为 42.3%、42.2%、42.1%。 

2) 航空发动机电子产品业务：公司航空发动机电子产品主要是航空发动机参数采集器、

航空发动机电子控制系统等产品，主要下游应用为直升机领域。随着我国直 20 等新

型直升机的批量列装，新型涡轴航空发动机也有望迅速放量，预计公司航空发动机电

子产品业务将迎来一波快速发展期，总体维持快速增长但增速随基数增大而有所降低，

因此假设公司2020-2022年航空发动机电子产品业务收入增速分别为45%、35%、25%；

预计随着业务规模增长，该项业务毛利率总体趋于稳定，但随着竞争性议价因素而略

有降低，因此假设公司 2020-2022 年航空发动机电子产品业务毛利率分别为 46.3%、

46.2%、46.1%。 

 

2017-2019 年期间费用率方面：销售费用率分别为 0.83%、0.86%、1.02%，由于产品推

广而逐步增加；管理费用率分别为：13.22%、11.57%、9.18%，管理效率持续提升；研

发费用率分别为 3.33%、2.46%、11.28%，随新项目研发推进而大幅增大。假设公司

2020-2022 年销售费用率分别为 1.06%、1.08%、1.10%，随业务拓展而增加；管理费用

率分别为 9.16%、9.14%、9.12%，随管理效率提升不断降低；研发费用率分别为 11.28%、

11.28%、11.28%，研发费用增长与业务增长同步，维持较高投入力度。 

 

我们预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.33 亿元、4.35 亿元和 5.38 亿元，归母

净利润分别为 0.63 亿元、0.79 亿元和 0.97 亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和

0.56 元。根据 Wind 一致预期，可比公司 2020 年平均估值为 49.79 倍 PE，因此给予公司

2020 年业绩 49.5-50.5 倍 PE 目标估值，对应目标价范围 18.32-18.69 元，维持“增持”

评级。 

 

图表6： 晨曦航空业务可比上市公司 

股票代码 股票简称 

2020 年 04 月 24 日

收盘价（元） 

EPS PE 

2018A 2019A/E 2020E 2021E 2018A 2019A/E 2020E 2021E 

600372.SH 中航电子 13.63  0.27  0.32  0.36  0.42  50.48  42.59  37.38  32.17  

000738.SZ 航发控制 12.80  0.23  0.25  0.27  0.32  55.65  51.20  47.46  40.52  

300456.SZ 耐威科技 21.40  0.18  0.19  0.38  0.57  118.89  112.63  56.81  37.78  

300474.SZ 景嘉微 52.36  0.53  0.58  0.91  1.28  98.79  90.28  57.50  40.78  

平均 
     

80.95  74.18  49.79  37.81  

300581.SZ 晨曦航空 16.18  0.38 0.28 0.37 0.46 43.03 57.18 44.18 35.51 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表7： 晨曦航空历史 PE-Bands  图表8： 晨曦航空历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、军费增长或低于预期风险 

军工行业景气度与国防投入力度密切相关，军费规模与国家经济状态、国际地缘态势和军

事战略等多种因素有关，军费增长低于预期可能直接或间接对装备需求造成不利影响。 

 

2、军用产品列装进度或不达预期风险 

军用产品定型列装过程中，要同时受到上游产业协同进度和下游装备定型进度影响，本身

的试验认证周期也存在一定不确定性，军用产品列装进度不达预期会对公司的业务发展和

收入确认产生不利影响。 

 

3、军工行业改革或不达预期风险 

军工行业改革会对上市公司管理效率、业务发展、盈利能力等产生积极影响，军工行业改

革进度不达预期可能会造成公司业绩延期释放。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 663.51 668.88 806.50 893.35 956.43 

现金 193.85 133.55 133.34 139.16 150.67 

应收账款 177.58 258.92 296.64 372.39 396.34 

其他应收账款 0.51 1.57 1.33 2.46 2.23 

预付账款 7.30 6.88 12.93 12.91 19.06 

存货 187.08 202.02 269.28 278.02 277.05 

其他流动资产 97.20 65.94 92.98 88.40 111.08 

非流动资产 101.14 140.31 171.00 204.37 239.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 43.60 52.66 83.03 112.82 141.39 

无形资产 10.93 24.56 26.01 27.69 29.93 

其他非流动资产 46.61 63.09 61.97 63.86 67.67 

资产总计 764.65 809.19 977.50 1,098 1,195 

流动负债 135.60 144.45 249.35 297.13 303.01 

短期借款 0.00 0.00 45.69 78.58 28.11 

应付账款 66.10 76.59 94.80 119.37 135.04 

其他流动负债 69.50 67.86 108.86 99.19 139.85 

非流动负债 3.49 3.62 3.62 3.62 3.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.49 3.62 3.62 3.62 3.62 

负债合计 139.09 148.07 252.97 300.75 306.63 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 171.76 171.76 171.76 171.76 171.76 

资本公积 144.60 144.60 144.60 144.60 144.60 

留存公积 297.38 332.93 390.27 462.92 550.55 

归属母公司股东权益 625.56 661.12 724.53 796.96 888.80 

负债和股东权益 764.65 809.19 977.50 1,098 1,195  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 174.00 238.68 333.34 434.87 538.11 

营业成本 97.64 133.63 188.52 246.29 305.29 

营业税金及附加 3.25 3.46 4.83 6.31 8.36 

营业费用 1.49 2.44 3.53 4.70 5.92 

管理费用 20.14 21.90 30.53 39.75 49.08 

财务费用 (0.32) (0.34) 1.40 5.10 7.04 

资产减值损失 (4.25) (0.98) (2.07) (2.70) (1.35) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.18 1.48 1.55 1.94 2.04 

营业利润 69.85 48.08 68.41 84.92 104.42 

营业外收入 7.49 7.36 4.01 4.72 5.89 

营业外支出 0.01 0.00 0.02 0.02 0.01 

利润总额 77.34 55.44 72.39 89.62 110.30 

所得税 12.75 6.84 8.98 11.11 13.68 

净利润 64.59 48.60 63.41 78.50 96.62 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 64.59 48.60 63.41 78.50 96.62 

EBITDA 77.84 57.81 76.97 98.40 121.67 

EPS (元，基本) 0.38 0.28 0.37 0.46 0.56  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (2.21) 37.17 39.66 30.46 23.74 

营业利润 19.40 (31.17) 42.28 24.15 22.96 

归属母公司净利润 33.12 (24.76) 30.48 23.80 23.08 

获利能力 (%)      

毛利率 43.88 44.02 43.44 43.37 43.27 

净利率 37.12 20.36 19.02 18.05 17.96 

ROE 10.33 7.35 8.75 9.85 10.87 

ROIC 14.27 8.76 9.69 10.59 12.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.19 18.30 25.88 27.40 25.65 

净负债比率 (%) (30.43) (19.65) (11.60) (7.15) (13.38) 

流动比率 4.89 4.63 3.23 3.01 3.16 

速动比率 3.24 3.18 2.10 2.03 2.18 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.30 0.37 0.42 0.47 

应收账款周转率 0.73 0.84 1.00 1.10 1.20 

应付账款周转率 1.02 1.47 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.28 0.37 0.46 0.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 (0.04) (0.05) 0.14 0.69 

每股净资产(最新摊薄) 3.64 3.85 4.22 4.64 5.17 

估值比率      

PE (倍) 43.03 57.18 43.83 35.40 28.76 

PB (倍) 4.44 4.20 3.84 3.49 3.13 

EV_EBITDA (倍) 33.26 45.82 35.02 27.66 21.86  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 9.28 (37.12) (8.91) 24.87 118.79 

净利润 64.59 48.60 63.41 78.50 96.62 

折旧摊销 4.38 5.04 6.45 9.33 12.40 

财务费用 (0.32) (0.34) 1.40 5.10 7.04 

投资损失 (3.18) (1.48) (1.55) (1.94) (2.04) 

营运资金变动 (60.49) (94.02) (78.61) (66.13) 4.76 

其他经营现金 4.31 5.07 0.00 (0.00) (0.00) 

投资活动现金 70.23 (10.13) (35.59) (40.75) (44.99) 

资本支出 3.14 41.61 37.14 42.70 47.03 

长期投资 70.00 30.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 143.37 61.48 1.55 1.94 2.04 

筹资活动现金 0.00 (13.05) (1.40) (11.18) (11.82) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 81.36 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (81.36) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.00 (13.05) (1.40) (11.18) (11.82) 

现金净增加额 79.50 (60.30) (45.90) (27.06) 61.97  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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