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当前股价(2020.8.7) 44.69 

基础数据（2020.8.7） 

沪深 300 4707.93 

总股本（亿股） 1.17 

流通 A 股（亿股） 0.48 

资产负债率 7.33% 

ROE（加权） 3.25% 

PE（TTM） 41 

PB（LF） 3.4 

  

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 8 月 7 日公告，2020 年上半年营业收入 1.39 亿元（-28.89%），归

母净利润 5082.49万元（-13.72%），毛利率 78.26%（+2.93pcts），净利率 35.80%

（+5.88pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 受疫情影响公司营收利润双下滑，毛利率创历史同期新高：2020年上半年营业

收入和归母净利润较往年同期均出现下滑，主要原因是受新冠肺炎疫情影响，

公司及上下游企业复工复产时间延迟，尤其是场内军检、产品运输和客户验收

等受防控措施影响较大。目前公司和上下游已全面复工，随着疫情得到有效控

制，市场逐渐恢复，公司生产经营情况正逐步得到改善。 

报告期内，公司毛利率 78.26%（+2.93pcts），创历史同期新高；营业成本

3022.49万元（-37.35%），销售成本 270.45万元（-35.50%），主要因产品结构

及交付时间波动、部分人工成本下降；货币资金占总资产比例 44.69%

（+18.90%），主要是部分理财产品到期赎回所致；前五名客户销售收入合计占

营业收入比例为 92.89%，公司主要收入来源单一，包括挂架随动系统和炮塔随

动系统；应收账款净额 3.18 亿元，占流动资产比重为 20.22%。同时，公司计

提各项减值准备共计 1865.37 万元，其中，信用减值损失 730.73 万元，包括

应收票据、应收账款和其他应收款坏账损失；存货跌价损失 1134.64万元，主

要是受托研制项目数量较多且部分项目计提的存货跌价准备金额较大。 

公司主营业务分为机载设备类和技术服务及其他类。其中，机载设备类营

业收入 1.35 亿元（-28.42%），主要受疫情影响产品交付延迟；技术服务及其

他营业收入 448.31 万元（-40.65%），主要是维修产品交付延迟且合同签订速

度放缓。市场方面，东北地区（-97.29%）、西北地区（-53.56%）和西南地区

（-99.66%）收入较上年同期下降较多，主要是该地区产品的厂内军检、运输

以及交付进度均受疫情影响较大，而华北地区（+798.99%）和华东地区

（+86.09%）较上年同期订货和交付有所增加。 

⚫ 军用直升机机载设备具有领先地位，部分产品是唯一供应商：公司在直升机机

载设备领域处于领先地位，为我国军机挂架随动系统和炮塔随动系统唯一供应

商。公司专注直升机伺服驱动技术、高精度传动技术和视频处理技术的研发与

生产，拥有军用全数字交流伺服技术的自主知识产权，研制的产品具有创新性。 

机载设备类：目前主要包括机载悬挂/发射装置类产品、飞机信息管理与记录

系统类产品和军用自主可控计算机类产品。机载悬挂/发射装置类产品历年营

业收入占所有产品类别的比例均保持在 70%以上，包括挂架随动系统、炮塔随

动系统、舵机系统、电动吊声绞车、浮标投放装置、雷达天线收放装置及电动

折叠系统等。其中，挂架随动系统和炮塔随动系统已实现列装并批量生产，其

他产品还在研制或交付阶段，预计在未来为公司带来增量。 
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技术服务及其他：根据用户、主机厂商、主机配套厂商或科研院所的委托，公司提供科研、开发、测试等方面的服务，

可能带来后续产品销售收入以及更进一步的合作机会。与此同时，公司还提供综合测试与保障系统产品、少量的机载

设备检测、维修等其他服务。 

⚫ 军品具有先发优势，军队列装稳定增长：公司是最早参与军用直升机配套系统科研生产的民营企业之一，专注军用机

载设备的研发和生产。截至目前，公司产品主要以军品形式销售，最终用户主要为国内军方。公司身处航空机载设备

产业链，上游是电子元器件和机械加工，属于充分竞争行业，使得公司在供给端能够降低成本；下游是各大主机厂商，

以及军方等终端用户。公司属二、三级配套厂，客户大部分为航空工业集团旗下的上级配套厂和整机厂。在相关军品

市场中，公司客户群稳定、先发优势明显、市场地位突出。目前公司配套的主要军用机型已经正式列装，随着服役期

间配套产品的更换和新增，公司有望获得持续不断的订单。 

公司收入来源以军品为主，订单数量与军方军费计划存在一定的关联。2011 年至 2020 年，我国国防经费预算年

平均增速为 9.37%。2020年国防支出预算 12,680.05 亿元，增长 6.6%。2019年，中国国防支出占全世界国防支出总额

9.41%，排名第二，远低于美国的 24.01%，具有较大的提升空间。机载设备属于航空器三大组成部分之一，价值占比

40%左右。随着我国军队改革和现代化空军建设的不断推进，持续增长的中国的军费支出为军用飞机加速列装提供保障，

配套机载设备有望持续增长。 

⚫ 新产品有望成为未来增长点，应用场景全面布局海陆空：公司的优势在于其专注自动控制技术、伺服传动技术等高新

技术研发，毛利率水平较高，核心产品在军用机载设备领域具有先发优势，已经占据了对应市场的有利位置。除了现

有成熟产品的研发和批产，新业务方面，实现交付的浮标投放装置、雷达天线收放装置和电动吊声绞车等产品预计在

未来 5 年带来稳定、持续的收入；持续研制的新型视频记录仪和摄像机等飞机信息管理与记录系统产品，新型的综合

测试设备、便携式测试设备和移动式综合检测车等综合测试与保障类产品，预计在未来 10年内实现批量生产，带动公

司营业收入增长。 

目前公司的业务集中在陆军装配的直升机领域，为拓宽自身产品的应用场景，预计未来将逐步覆盖武装直升机、

舰载直升机、特种飞机、无人机等机载平台,同时进入飞机保有量大、增量多、空间更大的空军、海军市场。2020 年

上半年，公司承担了某型无人机双余度带锁电动撑杆和全电舱门驱动装置的研制工作；固定翼飞机领域，公司研制的

某型机外挂产品装置有望在年内定型转入生产；海军领域，公司承担了某装备水下推进大功率电机及控制系统的研制，

有望本年度交付样机。与此同时，公司与北京和光方达科技有限公司共同出资设立天津新兴东方临近空间航天科技有

限公司，拟从事临近空间飞行器及相关产品的研制工作，包括临近空间飞艇蒙皮材料的研制与生产、临近空间飞行器

的控制系统、电机动力系统、电源系统等临近空间飞行器相关产品的设计与生产。 

➢ 投资建议：公司专注军用机载设备，批产业务保持稳定增量的同时开拓新产品新领域，未来存在新的增长潜力。（1）

公司的核心产品在军用机载设备领域具有先发优势，部分产品是唯一供应商，占据市场的有利位置；（2）我国国防预

算稳步上升，在军队改革和现代化空军建设的需求下，机载设备的需求将随军用直升机列装增长；（3）公司积极开拓

各类机载设备新产品、固定翼和无人机等新机型、海陆空三大军种等新领域，产品种类和应用场景持续拓宽。 

我们预测公司 2020、2021、2022 年归母净利润分别为 1.62 亿元、1.74 亿元、1.94 亿元，EPS 为 1.38 元、1.48

元、1.65元，当前股价对应 PE分别为 32.38倍、30.20倍、27.08 倍。 

⚫ 风险提示：军品市场需求低于预期、应收账款发生坏账、国家税收政策改变、新产品开发失败、新冠肺炎疫情。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 369.35 387.48 428.82 480.33 

增长率(%) -2.40% 4.91% 10.67% 12.01% 

归属母公司股东净利润 137.02 162.24 173.67 193.81 

增长率(%) -3.05% 18.40% 7.04% 11.60% 

每股收益(EPS) 1.17 1.38 1.48 1.65 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 2018-2019H1 年公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入及增速（单位：万元） 图 2：公司半年报归母净利及增速（单位：万元） 

  

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：公司半年报三费情况（单位：万元） 图 4：公司半年报研发费用情况（单位：万元） 

  

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 2020H1产品收入结构情况 图 6：公司近半年报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 
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◆ 财务报表预测（百万元） 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
资产负债表

（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 369.35 387.48 428.82 480.33 货币资金 951.26  857.68  756.80  678.63  

营业成本 94.00 96.87 109.35 124.88 
应收和预付款

项 
452.12  459.30  514.09  574.18  

营业税金及附加 1.45 1.86 2.12 2.27 存货 153.43  165.94  189.52  214.66  

销售费用 10.22 10.10 11.32 12.73 其他流动资产 7.76  6.44  6.61  6.35  

管理费用 57.21 53.77 60.73 68.63 长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -2.97 -2.98 -2.98 -2.98 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -29.14 -10.79 -5.60 -2.34 
固定资产和在

建工程 
602.40  703.08  914.97  1115.76  

投资收益 19.27 12.41 10.51 11.58 
无形资产和开

发支出 
48.63  47.05  45.47  43.89  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他非流动资

产 
-554.94  -544.84  -540.74  -534.66  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 1660.66  1694.65  1886.71  2098.81  

营业利润 159.77 191.06 204.40 228.72 短期借款 0.00  35.70  36.78  39.07  

其他非经营损益 1.90 1.26 1.47 1.40 
应付和预收款

项 
119.77  115.59  133.17  150.23  

利润总额 161.67 192.32 205.87 230.12 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 26.09 31.23 33.64 37.83 其他负债 5.49  3.88  5.04  5.51  

净利润 135.57 161.09 172.23 192.29 负债合计 125.26  155.17  174.99  194.81  

少数股东损益 -1.45 -1.15 -1.43 -1.52 股本 117.35  117.35  117.35  117.35  

归属母公司股东净

利润 
137.02 162.24 173.67 193.81 资本公积 649.51  649.51  649.51  649.51  

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 743.59  905.83  1079.49  1273.30  

经营活动现金流净

额 
126.31 151.41 138.54 160.99 

归属母公司股

东权益 
1528.83  1690.69  1864.36  2058.17  

投资活动现金流净

额 
18.62 -247.59 -243.49 -244.42 少数股东权益 6.57  5.42  3.99  2.47  

筹资活动现金流净

额 
-56.54 38.30 4.06 5.27 股东权益合计 1535.40  1696.11  1868.35  2060.63  

现金流量净额 88.38 -57.88 -100.88 -78.17 
负债和股东权

益合计 
1660.66  1851.28  2043.34  2255.44  

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。 

 

分析师简介 
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