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[Table_Title] 

Q3业绩大幅增长，看好公司无人机业务 
[Table_Title2] 长鹰信质(002664.SZ)  

 

[Table_Summary] ※事件：公司公告了 2019年三季报，前三季度实现营业收入

19.52亿元，同比下降 0.75%，实现归母净利润 2.18亿元，同比

增长 9.74%，对应每股收益 0.55 元。 

 

※点评: 

（1）公司前三季度营业收入同比下降 0.75%，主要原因是公司

传统主营业务为电机定转子业务，该业务受下游汽车销量持续

萎靡影响较大。其中 Q3 实现 7.31 亿元，同比增长 15.83%，表

明公司整体营收短期得到快速改善。（2）公司前三季度归母净

利润同比增长 9.74%，其中 Q3 实现 0.85 亿元，同比大幅增长

34.66%。归母净利润增速超过营收增速的主要原因包括：①报

告期内公司财务费用减少 31.20%，主要系本期利息收入增加所

致；②报告期内公司其他收益增加 105.46%，主要系社保补贴

资金所致。③报告期内毛利率同比增加 2 个百分点，其中 Q3 同

比增加 1.2 个百分点，与核心业务电机原材料无取向硅钢成本

下降有关。（3）公司前三季度销售、管理费用分别同比增加

19.15%，16.56%。其中 Q3 销售、管理费用分别同比增加

14.89%，33.49%。（4）在资产负债方面，公司预付款项期末较

期初增加 84.98%，系本期预付钢材款增加及天宇长鹰预付无人

机材料增加所致，表明公司订单充足。在建工程较期初增加

154.5%，系智能工厂投入增加所致。 

 

※电机定转子业务持续稳固，新能源汽车业务稳步拓展。在传

统电机定转子业务方面，依靠较高的技术水平以及服务质量，

公司与全球主流电机电器厂商有长期稳定的服务关系，是全球

最大的汽车发电机定子铁芯供应商，行业地位持续稳固。在新

能源汽车电机业务方面，公司与德国 ES 共同开发扁线定子总成

技术，该产品能量密度更高、电机效率更高，符合未来新能源

汽车电机和工业电机技术发展趋势，有望进一步提升公司竞争

力，为公司提供新增长点。 

 

 

※无人飞机保持高速增长，军民两用丰富主业格局。公司的无

人机业务以军用为核心，同时拓展国内外民用市场。在军用领

域，公司 005 系列军用直升机已服役多年，根据 8 月 2 日公司

公告，控股子公司天宇长鹰新增 7.8 亿元无人机订单，合同金

额占公司最近年度营收的 29.65%，且客户后续采购意愿较强；
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在民用领域，公司在国内与菜鸟联盟合作“驼峰”计划，针对

日益增长的无人物流领域市场需求。 

 

※增持股份计划期满完成，彰显公司发展信心。公司在 2018年

2 月 12 日公告，公司董事长尹巍先生、董事于德运先生及公司

其他股东陈龙先生计划增持公司股份。截止 2019年 2月 12日，

各增持主体均已完成增持计划，彰显对公司持续发展的信心。 

 
※投资建议：考虑到公司无人机业务订单充足，未来有望持续

增长，同时公司传统电机零部件业务区域趋于平稳，我们预测

公司 2019/20/21年 EPS分别为 0.68/0.84/1.16 元，对应 PE

为 21/17/12 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 
※风险提示：无人机业务低于预期，扁线电机项目研发进度不

及预期，新能源汽车行业政策变化。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2418.68 2630.80 2746.81  3181.91  3785.20  

YoY（%） 35.91% 8.77% 4.41% 15.84% 18.96% 

归母净利润(百万元) 250.14 252.66 273.59  335.80  462.56  

YoY（%） 8.30% 1.01% 8.28% 22.74% 37.75% 

毛利率（%） 23.07% 23.76% 24.56% 24.10% 25.16% 

每股收益（元） 0.63 0.63 0.68  0.84  1.16  

ROE 12.97% 11.68% 11.35% 12.37% 14.77% 

市盈率 22.84 22.61 21.14  17.23  12.50  

资料来源：wind，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2630.80 2746.81  3181.91  3785.20   净利润 277.14 300.10  368.34  507.38  

YoY(%) 8.77% 4.41% 15.84% 18.96%  折旧和摊销 77.15 108.58  108.58  107.82  

营业成本 2005.75 2072.20  2415.07  2832.84   营运资金变动 294.75 221.44  -26.84  314.34  

营业税金及附加 17.40 18.16  21.04  25.03   经营活动现金流 413.12 192.06  503.41  293.67  

销售费用 60.65 64.23  74.41  88.51   资本开支 108.94 0.00  0.00  0.00  

管理费用 95.70 228.60  235.84  248.21   投资 289.88 102.80  -145.47  196.47  

财务费用 16.58 0.50  -7.84  -16.38   投资活动现金流 -402.87 -0.91  0.00  0.00  

资产减值损失 8.27 10.06  10.06  10.06   股权募资 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资收益 -1.55 0.00  0.00  0.00   债务募资 447.12 -62.00  0.00  0.00  

营业利润 318.53 353.06  433.34  596.92   筹资活动现金流 55.70 -81.79  -17.40  -21.00  

营业外收支 -4.57 0.00  0.00  0.00   现金净流量 63.93 109.36  486.01  272.67  

利润总额 313.96 353.06  433.34  596.92   主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  36.82 52.96  65.00  89.54   成长能力     

净利润 277.14 300.10  368.34  507.38   营业收入增长率 8.77% 4.41% 15.84% 18.96% 

归属于母公司净利润 252.66 273.59  335.80  462.56   净利润增长率 1.33% 8.28% 22.74% 37.75% 

YoY(%) 1.01% 8.28% 22.74% 37.75%  盈利能力     

每股收益 0.63 0.68  0.84  1.16   毛利率 23.76% 24.56% 24.10% 25.16% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 10.53% 10.93% 11.58% 13.40% 

货币资金 763.89 873.25  1359.27  1631.93   总资产收益率 ROA 9.58% 8.91% 9.97% 11.28% 

预付款项 907.86 1367.62  1271.90  1858.19   净资产收益率 ROE 11.68% 11.35% 12.37% 14.77% 

存货 388.82 498.86  535.70  677.82   偿债能力     

其他流动资产 63.25 63.25  63.25  63.25   流动比率 2.46 2.44  2.88  2.74  

流动资产合计 2123.82 2802.98  3230.12  4231.20   速动比率 1.94 1.95  2.34  2.26  

长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00   现金比率 0.88 0.76  1.21  1.06  

固定资产 526.29 434.20  342.12  250.04   资产负债率 31.33% 34.18% 31.01% 33.89% 

无形资产 613.71 587.92  562.13  536.34   经营效率     

非流动资产合计 1207.63 1088.99  970.36  852.49   总资产周转率 0.79 0.71  0.76  0.74  

资产合计 3331.45 3891.98  4200.48  5083.68   每股指标（元）     

短期借款 62.00 0.00  0.00  0.00   每股收益 0.63 0.68  0.84  1.16  

应付账款及票据 793.89 1140.84  1114.02  1530.90   每股净资产 5.41 6.02  6.78  7.83  

其他流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 1.03 0.48  1.26  0.73  

流动负债合计 863.59 1150.20  1122.51  1542.61   每股股利 0.07 0.07  0.08  0.11  

长期借款 180.00 180.00  180.00  180.00   估值分析     

其他长期负债 0.00 0.00  0.00  0.00   PE 22.61 21.14  17.23  12.50  

非流动负债合计 180.00 180.00  180.00  180.00   PB 2.64 2.40  2.13  1.85  

负债合计 1043.59 1330.20  1302.51  1722.61        

股本 400.02 400.02  400.02  400.02        

少数股东权益 125.22 151.73  184.27  229.09        

股东权益合计 2287.86 2561.78  2897.97  3361.07        

负债和股东权益合计 3331.45 3891.98  4200.48  5083.68        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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