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2020 年预增超 30%，股权激励目标 7 年复合增

速 24% 

 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.01.14) 16.26 

目标股价 22.00 

基础数据（2021.01.14） 

沪深 300 5470.46  

总股份（亿股） 2.54  

流通 A股（亿股） 1.80  

流通 A股市值（亿元） 29.34  

每股净资产（元） 3.88  

PE 57.56  

PB 4.19  

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

➢ 事件一：公司 1月 14日公告，预计 2020年度归母净利 0.95亿元至 1亿

元，同比增长 29.87%至 36.71%； 

事件二：公司 1月 12日发布股权激励计划，拟向激励对象授予限制性股

票 1205万股，约占公司总股本 4.74%；首次授予限制性股票 1005 万股，

约占公司总股本 3.96%，首次授予价格为 19.21 元/股。 

➢ 投资要点： 

聚焦机载配套主业：公司主营业务为机载设备研制、维修及测控设备，

主要服务军队客户，产品包括直升机抗坠毁座椅、防护装甲、运输机内

饰等。根据公司 2020年中报，具体业务情况如下： 

①机载设备研制（占 2020 年上半年主营业务收入 70.92%）：核心产品包

括军用航空座椅、客舱设备、防护装甲、无线电导航设备等。其中，直

升机抗坠毁座椅占国内防务领域 80%以上的市场份额；运输机整机内饰研

制业务在细分市场领先；无线电罗盘与无线电高度表是公司传统优势产

品。在民航机载设备领域，公司产品包括厨房插件、经济舱座椅、娱乐

系统、客舱照明系统等，持续交付国产 ARJ21 喷气支线客机厨房插件等

产品。 

② 航空设备维修（占 2020年上半年主营业务收入 26.22%）：从事军民用

航空部件维修、通航飞机加改装和整机维修保障等，拥有 FAA、EASA、CAAC

和 JMM 等维修许可证书，覆盖客户包括空客、波音、巴航工业和航空工

业等制造商。 

③测控设备研制：主要为航空器制造单位、使用单位和维修企业提供定

制化保障设备、仿真测控设备、智能车间（智能装备车间、智能工具柜、

智能喷涂）和智能仓储（自动化立体仓库）。公司已推出基于 RFID 定位

应用的智能工具柜并开始批量供货。 

2020 年预告业绩增长约 30-37%，实现利润近亿元：根据公司业绩预告，

2020年归母净利 0.95至 1亿元，同比增长 29.87%-36.71%。疫情之下，

公司全面推进工作有序开展，保障产品交付及重大科研项目进展，较好

地完成了既定战略及年度经营计划，实现了销售收入与利润的增长。 

高授予价格彰显股权激励信心，目标 7 年复合增速约 24%：根据股票激

励计划草案，公司拟授予限制性股票 1205万股，约占公司总股本 4.74%。

其中，首次授予限制性股票 1005 万股，约占公司 3.96%，激励对象 77

人均为公司高管、中层及技术骨干。首次授予价格为 19.21元/股（高于

目前股价），彰显对公司未来发展充满信心。 
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 该激励计划考核年度为 2023-2026 年，公司业绩考核目标依次为 2.0 亿

元、2.4亿元、2.8亿元和 3.2 亿元净利润。由此，2019 年（0.73 亿元）

至 2023年四年期间，净利润复合增速至少达 28.66%；2019年至 2026年

七年期间，净利润复合增速至少达 23.51%，值得期待。 

国防建设支撑公司稳定增长：国际环境日趋复杂，我国国防投入增速大

概率高于经济增速，军工行业有望保持高景气状态。此外，军用航空装

备交付具有很强的计划性，疫情对公司业务整体发展的影响有限。公司

定位综合性的系统设备和技术解决方案提供商，已建立多元化、多层次、

多领域的产品平台： 

① 直升机抗坠毁座椅、运输机厨卫内饰、直升机防护装甲、部分机型的

无线电罗盘与无线电高度表等是首选供应商； 

② 军品增长受益军队列装增长、装备升级换代与核心装备国产化，民品

也与国内外主流飞机制造商和维修企业保持稳定合作； 

③ 通过挖掘客户痛点开发新业务，防护装甲业务、各类导航系统、智能

制造等新产品预计在未来形成新增量。 

➢ 盈利预测及投资建议： 

公司专注于机载配套领域，且在直升机和运输机配套细分领域是国内领

军企业。在“全面建成世界一流军队”的目标引领下，我国将加快航空

装备的更新换代，使得机载配套产品需求保持持续增长。由此，我们预

计公司 2020-2022年归母净利分别为 0.99亿元、1.36亿元和 1.84 亿元，

EPS 分别为 0.39 元、0.54 元和 0.73 元。考虑到公司未来的高成长性以

及战略价值，我们给予买入评级，目标价 22元，分别对应 2020-2022 年

56 倍、40倍和 30倍 PE。 

➢ 风险提示：客户需求低于预期、政策环境变化、新业务增长速度不及预

期、新冠肺炎疫情等。 

➢ 盈利预测 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 552.45  640.84  852.31  1108.01  

增长率(%) 10.63% 16.00% 33.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 73.15  99.11  136.36  184.43  

增长率(%) 31.94% 35.49% 37.59% 35.25% 

每股收益(EPS) 0.29  0.39  0.54  0.73  

PE 56 42 30 22 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：2016-2020前三季度营收（百万）及增速（%）  图 2：2016-2020前三季度归母净利（百万）及增速（%） 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券研究所  数据来源：wind，中航证券研究所 

 

图 3：2016-2020前三季度费用情况（百万）  图 4：2016-2020前三季度销售毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中航证券研究所  数据来源：公司公告，中航证券研究所 

 

图 5：公司 2019年销售构成  图 6：业务毛利率变化 

 

 

 

数据来源：wind，中航证券研究所  数据来源：wind，中航证券研究所 
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报表预测 （单位：百万元）       

利润表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 营业收入 439.82  499.38  552.45  640.84  852.31  1108.01  

减： 营业成本 203.75  248.58  255.42  299.21  409.11  531.84  
 营业税金及附加 5.48  4.66  4.82  6.12  7.88  10.26  
 销售费用 30.08  39.40  26.83  39.72  51.42  65.29  
 管理费用 116.94  109.85  128.23  149.76  196.79  257.09  
 财务费用 3.72  -0.60  2.07  0.26  0.34  0.45  
 资产减值损失 11.17  1.75  -1.01  1.02  0.90  0.80  

加： 投资收益 0.41  5.34  2.61  15.68  16.23  14.22  
 公允价值变动损益 0.00  0.00  -0.42  -0.21  -0.24  -0.26  
 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 营业利润 102.62  57.58  83.03  110.22  151.86  206.23  

加： 其他非经营损益 -0.02  3.39  -0.49  0.89  0.85  0.64  
 利润总额 102.60  60.97  82.54  111.10  152.71  206.87  

减： 所得税 12.81  5.53  9.39  11.99  16.34  22.44  
 净利润 89.79  55.44  73.15  99.11  136.36  184.43  

减： 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 归属母公司股东净利润 89.79  55.44  73.15  99.11  136.36  184.43  

资产负债表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 货币资金 264.83  215.42  305.16  366.71  204.47  221.60  
 应收和预付款项 435.63  600.39  620.31  610.54  807.10  1044.61  
 存货 104.57  159.02  209.07  218.25  314.76  417.54  
 其他流动资产 193.25  54.87  6.25  7.25  9.64  12.53  
 长期股权投资 1.98  1.99  2.31  2.31  2.31  2.31  
 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 固定资产和在建工程 93.55  107.60  123.55  111.57  99.43  87.44  
 无形资产和开发支出 11.96  12.30  11.94  10.75  9.56  8.37  
 其他非流动资产 7.52  11.79  10.57  10.21  9.86  9.50  
 资产总计 1113.31  1163.36  1289.15  1337.59  1457.13  1803.90  
 短期借款 0.20  0.00  120.18  96.00  86.00  284.22  
 应付和预收款项 144.36  204.95  180.64  218.73  299.89  386.26  
 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 其他负债 6.97  12.12  8.84  11.27  13.86  16.20  
 负债合计 151.53  217.07  309.67  326.01  399.75  686.68  
 股本 168.00  253.33  254.28  254.11  254.11  254.11  
 资本公积 514.40  442.15  451.82  451.82  451.82  451.82  
 留存收益 279.37  250.81  273.38  305.65  351.46  411.29  
 归属母公司股东权益 961.77  946.29  979.48  1011.58  1057.38  1117.22  
 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 股东权益合计 961.77  946.29  979.48  1011.58  1057.38  1117.22  
 负债和股东权益合计 1113.31  1163.36  1289.15  1337.59  1457.13  1803.90  

现金流量表 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 经营性现金流净额 -143.90  -100.51  -4.82  137.68  -77.32  -69.85  

 投资性现金流净额 -199.05 123.58 23.72  15.32  15.99  13.81  

 筹资性现金流净额 370.17  -72.47  70.84  -91.45  -100.90  73.17  
 现金流量净额 27.22  -49.41  89.74  61.55  -162.24  17.13  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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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 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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