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火箭股份2008年营业后入23.30亿，同比增长15.28%；归属于上市公司股东净利润2.5
亿，同比下降7.8%；2008年实现每股收益0.46元。  
 

2008年年终分红预案：公积金每10股转增5股，无现金分红。 

 

2009年一季度公司营业收入4.48亿，同比下降11.29%；归属于上市公司股东净利润3618
万，同比下降33.42%；2009年一季度实现每股收益0.07元。 

 

1、火箭股份收入增长稳健，净利润下降主要是因为毛利率下降及子公司天合导航亏损。 

 

铜、铝及贵金属等原材料2008年大部分时间维持高位、人工成本上升，及民品市场竞争

激烈带来毛利率下降；2009年原材料价格压力减小，市场竞争压力犹在，2009年一季度

毛利率已有回升，预计2009全年毛利率高于2008年。 
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图表1 利润分配及比较 

利润分配表（单位：百万元） 07-4Q 08-4Q 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 2007 2008 同比增长

一、营业收入          

营业收入 687.49 814.09 505.13 486.60 524.08 814.09 1,843.92 2,329.89 26.36%

营业增长率 42.18% 18.41% 32.94% 8.90% 58.98% 18.41% 34.63% 26.36% -23.90%

减：营业成本 423.39 564.66 333.78 309.68 362.17 564.66 1,162.65 1,570.29 35.06%

毛利率 38.42% 30.64% 33.92% 36.36% 30.89% 30.64% 36.95% 32.60% -4.34%

减：营业税金及附加 1.94 1.12 0.49 0.44 0.59 1.12 3.16 2.64 -16.38%

减：营业费用+管理费用 133.86 522.37 89.76 93.15 87.84 522.37 326.37 396.56 21.51%

减：财务费用 -1.70 13.81 9.16 14.15 13.84 13.81 22.62 50.97 125.33%

减：资产减值损失 9.50 4.18 0.00 0.15 0.00 4.18 9.62 4.33 -55.01%

加：投资净收益 -1.10 -2.67 0.01 0.29 -0.17 -2.67 -0.35 -2.54 630.46%

二、营业利润          

营业利润 119.40 106.92 71.94 69.31 59.47 106.92 319.15 307.64 -3.61%

加：营业外收入 2.65 2.64 0.67 0.78 2.42 2.64 7.37 6.51 -11.69%

减：营业外支出 0.63 -7.37 0.65 2.52 8.00 -7.37 1.57 3.80 142.53%

三、利润总额          

利润总额 121.43 109.00 71.96 67.57 61.82 109.00 324.96 310.35 -4.50%

减：所得税 8.71 14.59 17.22 16.92 17.07 14.59 45.40 65.80 44.95%

四、净利润          

净利润 112.72 94.41 54.75 50.65 44.75 94.41 279.56 244.55 -12.52%

加：少数股东损益 3.49 -1.10 0.40 -2.86 -2.00 -1.10 3.57 -5.56 -255.87%

归属于母公司所有者净利润 109.23 95.51 54.34 53.50 46.75 95.51 276.00 250.11 -9.38%

基本每股收益（元） 0.20 0.17 0.10 0.10 0.09 0.17 0.51 0.46 -9.88%

注：此处2007年数据为调整前数据，与调整后数据同比有些差异 

资料来源：公司公告，平安证券 

 

从产品类别看，公司综合电子和微电子产品增长较快，元器件业务总体上比较稳定。 

 

子公司天合导航2008年亏损1821万，制造军用特种导线的湖北航天电缆有限公司2008

年净利润仅28万，这两个公司影响公司整体净利润增长。 

 

天合导航主要从事北斗导航产品研发，产品和市场均处于开发阶段；湖北航天电缆公司

为公司收购不久，原来主要制造民用电缆，收购后转向军用导线研制，2008年还处于产

品研发期。 

 

我们认为2009年天合导航扭亏和湖北航天电缆新品研发及市场开拓会有明显改善。 
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图表2 火箭股份主要子公司近五年净利润变化    单位：万元 

 2004 2005 2006 2007 2008 

航天长征火箭技术有限公司 13808.53  14105.00 13028.46 16346.20 17185.46  

  2.15% -7.63% 25.47% 5.13% 

上海航天电子有限公司 2003.34  2157.00 2106.43 2670.18 4051.68  

  7.67% -2.34% 26.76% 51.74% 

桂林航天电子有限公司 2474.38  3821.00 3075.74 2398.85 2563.19  

  54.42% -19.50% -22.01% 6.85% 

北京时代民芯科技    1418.37 2524.07  

     77.96% 

郑州航天电子技术有限公司  3119.00 4866.00 3610.58 2508.19  

   56.01% -25.80% -30.53% 

杭州航天电子技术有限公司 2018.45  1093.00 882.55 615.67 1696.86  

  -45.85% -19.25% -30.24% 175.61% 

注：桂林航天电子、郑州航天电子和杭州航天电子产品主要为元器件产品，其它以综合电子和微电子

为主 

资料来源：公司公告，平安证券 

 

报告期所得税费用6579.54 万元，较2007 年增长了42.32%，主要原因是部分子公司销

售规模扩大，利润总额增加，在高新技术企业认定前所得税率为25%；  

 

2、2009年一季度公司营业收入、净利润较上年较大下降，主要原因是：(1)航天产品需

求的周期性波动; (2公司提供的航天配套产品种类较多，从产品研制生产供货特征看，

系统级产品多在下半年供货。 

 

公司军品结算时间存在一定不确定性，我们认为随着募投项目逐渐投产，及2009年中国

航天器发射次数有可能创出新高，火箭股份全年2009年收入增长15-20%。 

 

好现象是公司一季度毛利率回升，根据公司公告判断，下半年毛利更高的系统级产品集

中交付，下半年毛利率可能更高。 

 

期间费用的增长主要是因为募投项目投产带来销售管理费用上升，以及借款增加带来财

务费用大幅增长。全年期间费用增长预计超收入增长。 
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图表3 2009年一季度主要财务指标同比下降 

单位：百万元 2009年一季度 2008年一季度 同比增减 

一、营业总收入 448.09 505.13 -11.29% 

二、营业总成本 401.68 433.19 -7.27% 

其中：营业成本 295.64 333.78 -11.43% 

毛利率 34.02% 33.92% 0.10% 

营业税金及附加 0.54 0.49 10.78% 

销售费用 20.91 20.47 2.17% 

管理费用 72.28 69.29 4.31% 

财务费用 12.30 9.16 34.23% 

资产减值损失 0 0  

加：公允价值变动收益（损失以“－”号填 0 0  

列） 0 0  

投资收益（损失以“－”号填列） 0.24 0.01 3650.22% 

三、营业利润（亏损以“－”号填列） 46.65 71.94 -35.16% 

加：营业外收入 0.56 0.67 -16.62% 

减：营业外支出 0.06 0.65 -91.18% 

其中：非流动资产处置净损失 0.59 0  

四、利润总额（亏损总额以“－”号填列） 47.15 71.96 -34.48% 

减：所得税费用 11.48 17.22 -33.32% 

五、净利润（净亏损以“－”号填列） 35.67 54.75 -34.85% 

归属于母公司所有者的净利润 36.18 54.34 -33.42% 

少数股东损益 -0.51 0.40 -227.71% 

六、每股收益：    

（一）基本每股收益(元） 0.07 0.1 -30.00% 

资料来源：公司公告 

 

3、2009年公司募投项目逐渐进入收获期，随着募投项目逐步投产，2009年公司部分产

品将迎来技术升级和结构升级，2009年将是一个转折年。  
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图表4 火箭股份主要募投项目进展（截止2009年一季度） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 实际投入募集资金 项目进展 

上海航天电子电子通

信对抗接收机和星载

接收机生产线 

1.17亿 1亿 
2008年一季度已完成

投资 

项目全部设备已投入生产

运行 

郑州航天电子公司微小

电连接器科研生产建设 
0.98亿 0.80亿 0.68亿 

科研生产楼基本具备验收

条件 

杭州特种宇航电连接

器生产线建设 
0.69亿 0.69亿 0.41亿 建设进程中 

航天长征火箭技术公司

航天电子信息化产品 
6.18亿 4亿 1.68亿 建设进程中 

空间动基座 0.94亿 0.75亿 0.47亿 

厂房建设中，部分型号产

品完成飞行试验，市场竞

标正在进行 

小型集成化飞行控制

系统 
0.58亿 0.47亿 0.13亿 

已完成部分型号总转测

试，正进行商务谈判 

航空航天军用特种导线 0.3亿 0.16亿 2008年6月已完成投资 生产线试运行，市场推广中 

资料来源：公司公告 

 

火箭股份是航天时代电子公司上市平台，2009年2月，以中国航天时代电子有关资源为

基础组建的中国航天科技集团第九研究院挂牌成立，该航天电子专业大型科研生产联合

体的成立表明火箭股份大股东战略层面资源整合完成，火箭股份发展前景看好。 
 
技术层面，公司正在积极筹备建设“惯性技术”和“卫星导航技术”两个国家重点实验

室，将全面覆盖系统技术、惯性技术、遥测遥控技术、微电子技术、卫星导航技术、机

电组件技术、电线电缆技术等共12 专业领域。 

 

2008 年，公司以培育和提高核心竞争力和促进产业化发展为目标，全年共开展各类研

发项目300 余项，公司共申报知识产权专利90 项，获得近20 项发明专利；共申报国防

科学技术进步奖9 项，获一等奖4 项、二等奖1 项、三等奖2 项。 

 

公司募投项目投产意味着公司将经历产品技术升级和结构升级，而公司多元系统级产品

结构及突出的研发能力赋予广阔的成长空间，2009年将是一个转折年份。 

 

4、预测火箭股份2009年按目前股本计算的每股收益为0.56元，在军工上市公司中，火

箭股份市盈率最低（2009.4.23收盘价对应23.5倍市盈率），公司基本面良好，年报分

红10转增5将吸引投资者眼光，首次给予“推荐”评级，目标价15-17元。 

 

 

平安机械小组 
姓名  邮箱  固定电话  

王合绪  wanghexu@pasc.com.cn 021-6248 3458 

叶国际  yegj@pasc.com.cn 0755-2262 7084 

鲍无可  baowk@pasc.com.cn 021-6207 8961 
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