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基本资料 
上证综指 1990.66 
总股本(百万) 540.69 
流通股本(百万) 401.19 
流通市值(亿) 25.88 
EPS（TTM） 0.51 
每股净资产（元） 5.01 
资产负债率 48.21% 
  

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 
股票价格 29.75 74.42 -15.09 
上证综指 9.33 15.75 -30.16 
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火箭股份-航天和电子的交集，技术和创

新的体现            2008/1/24 
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关注                2008/01/31 

火箭股份-不变的是业绩增长的趋势和资

产注入的预期        2008/04/28 

火箭股份-长期发展中的坎坷之路 

                     2008/08/08 

火箭股份-费用率和所得税率的上升影响

公司业绩增长          2008/10/30 

火箭股份 600879 强烈推荐 

业绩平稳+重组预期 
近期我们对公司进行了调研，我们看好公司的长期发展前景主要基于：公司在航

天关键配套业务上具有重要地位，且在公司业务中占绝对比重，这成为公司具有一定

防御性的主要因素；公司作为航天时代电子的唯一平台，下一步的重组趋势明确。 

投资要点： 

 公司业务中军品收入占比约为 80%，军品增长较为平稳；民品业务中电缆收入的

并入冲减了天合导航收入的大幅缩减。具体说来： 

 军品业务中的航天遥测遥控系统产品仍然是公司的主要收入来源，主要有长征火

箭、上海航天和重庆航天公司，约占总收入的 45%，主要为星、箭、船、弹配套，保

持平稳增长的态势，毛利率水平稳定。 

 08 年元器件业务未出现 07 年全面下降的状况，基本维持 07 年规模，这部分业

务约占 15%。公司元器件业务局限在航天军用领域，且在行业内并未有垄断地位，08

年业务增速动力不足。郑州和杭州募资项目将分别于 09 年年初和年末投产，可能为

09 年元器件业务增长带来新动力；公司将向民用高频电连接器领域发展，设立了西安

航天思普电子公司，目前业务规模尚小。 

 航天军用配套仪表规模约占 15%，业务增长平稳；激光惯导产品主要为武器和运

载火箭配套，预计增速较快，但规模尚小，不到收入的 5%。 

 军用导线项目由湖北航天电缆公司开展，但目前湖北公司仍以普通电缆为主，这

部分业务约占公司总收入 9%左右，小于 20%的毛利率水平远低于其他产品的毛利率；

军用导线规模近总收入的 1%，尚在试生产阶段，技术尚需进一步稳定。 

 民品业务中天合导航的车载和手持导航仪产品面临激烈竞争，收入大幅缩减，08

年这部分业务亏损已成定局，预计 09 年维持缩减后的水平；其他民品如石油测斜仪、

集成电路等均增速平稳。 

 我们调整了盈利预测，预计 08、09、10 年 EPS 分别为 0.43、0.47、0.54 元，

年均复合增长率约 13%，给予公司 6-12 个月内目标价格 14.00 元。公司作为中国航

天时代电子公司产业化和市场化的平台，航天时代电子下还有惯导产品的厂所和北京、

西安微电子所及其他民品公司。我们看好公司长期的发展前景，维持强烈推荐评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 1844 2164  2347 2682 
同比增长 47% 17% 8% 14%
净利润(百万元) 280 235  259 297 
同比增长 28% -16% 10% 15%
毛利率 36.9% 33.6% 33.7% 33.7%
ROE 10.6% 8.2% 8.4% 8.8%
每股收益(元) 0.51 0.43  0.47 0.54 
市盈率 22.04 26.24  23.81 20.70 
市净率 2.31 2.12  1.96 1.81 
EV/EBITDA 14 14  12 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表  利润表 

至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E 至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1671 3319 3293 4061 4489  营业收入 1253 1844 2164 2347 2682 

  现金 255 716 890 924 1213  营业成本 714 1163 1436 1556 1778 

  应收账款 319 490 451 580 594  营业税金及附加 1 3 3 3 4 

  其它应收款 63 101 110 113 141  销售费用 47 53 76 82 94 

  预付帐款 83 175 239 319 414  管理费用 212 273 314 340 389 

  存货 916 1799 1560 2079 2078  财务费用 30 23 23 22 20 

  其他 36 37 42 45 48  资产减值损失 0 10 3 4 6 

非流动资产 816 1174 1350 1469 1604  公允价值变动收 0 0 0 0 0 

  长期投资 170 125 153 149 142  投资净收益 6 -0 1 2 1 

  固定资产 363 568 823 977 1093  营业利润 251 319 311 341 392 

  无形资产 71 143 177 217 265  营业外收入 1 7 3 4 5 

  其他 212 338 197 126 104  营业外支出 2 2 3 2 2 

资产总计 2487 4493 4643 5530 6093  利润总额 257 325 313 345 396 

流动负债 830 1504 1469 2108 2388  所得税 39 45 78 86 99 

  短期借款 565 350 350 350 350  净利润 219 280 235 259 297 

  应付账款 88 326 110 372 187  少数股东损益 4 4 3 4 3 

  其他 177 828 1010 1386 1851  归属于母公司净 214 276 232 255 294 

长期负债 278 357 303 323 338  EBITDA 321 398 415 475 552 

  长期借款 95 100 105 110 115  EPS（元） 0.44 0.51 0.43 0.47 0.54 

  其他 183 257 198 213 223   
负债合计 1108 1861 1773 2431 2726  主要财务比率 

 少数股东权益 59 69 72 75 79 至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 491 541 541 541 541  年成长率  

  资本公积 109 1069 1069 1069 1069  营业收入 23.2% 47.1% 17.4% 8.5% 14.3%

  留存收益 719 954 1188 1414 1679  营业利润 23.6% 27.1% -2.5% 9.5% 15.1%

股东权益合计 1319 2563 2798 3023 3288  净利润 25.4% 27.8% -16.1% 10.4% 14.7%

负债和股东权益 2487 4493 4643 5530 6093  获利能力 

  毛利率 43.0% 36.9% 33.6% 33.7% 33.7%

现金流量表  净利率 17.4% 15.2% 10.8% 11.0% 11.1%

至 12 月 31 日 2006 2007 2008E 2009E 2010E ROE 15.9% 10.6% 8.2% 8.4% 8.8%
经营活动现金流 86 95 458 311 607  ROIC 17.4% 15.2% 14.6% 14.6% 16.6%

  净利润 219 280 235 259 297  偿债能力 

  折旧摊销 41 56 80 112 140  资产负债率 44.6% 41.4% 38.2% 44.0% 44.7%

  财务费用 30 23 23 22 20  净负债比率 

  投资收益 -6 0 -1 -2 -1  流动比率 2.01 2.21 2.24 1.93 1.88 

  营运资金变动 -205 -285 121 -88 145  速动比率 0.91 1.01 1.18 0.94 1.01 

  其它 9 22 -1 9 6  营运能力 

投资活动现金流 86 95 -258 -228 -272  资产周转率 0.53 0.53 0.47 0.46 0.46 

  资本支出 108 182 197 192 230  应收账款周转 4 4 4 4 4 

  长期投资 17 14 28 -4 -7  应付账款周转 7.73 5.62 6.59 6.46 6.36 

  其他 211 292 -33 -40 -49  每股指标（元）

筹资活动现金流 -27 745 -375 -400 -396  每股收益 0.40 0.51 0.43 0.47 0.54 

  短期借款 65 -215 0 0 0  每股经营现金 0.16 0.18 0.85 0.58 1.12 

长期借款 -6 5 5 5 5  每股净资产 2.55 4.87 5.31 5.73 6.23 

  普通股增加 140 49 0 0 0  估值比率 

  资本公积增加 -142 960 0 0 0  PE（倍） 28.38 22.04 26.24 23.81 20.70 

  其他 -84 -54 -380 -405 -401  PB（倍） 4.41 2.31 2.12 1.96 1.81 

现金净增加额 -41 433 -175 -316 -61  EV/EBITDA 18 14 14 12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 
 
 
分析师简介 

真怡，中投证券研究所军工行业分析师，工学硕士。 
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