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2010 年 03 月 12 日星期五 

航天电子（600879）： 

   航天军用产品为主  适度拓展其它业务领域  

报告起因：在公司近两年净利润呈现下降趋势的背景下，我们近期

调研了公司，以期对公司发展的中长期趋势有一个比较准确的把握。 

投资要点： 

◇ 公司是航天电子重要设备制造商之一，现有技术和主导产品广泛应

用于火箭、飞船、卫星等产品领域，在航天电子集成技术、卫星导

航、遥测遥控、惯性导航（激光）、微电子与精导对抗、机电组件

等航天电子领域保持着一定竞争优势和较高的配套比例并处于主

导地位，航天电子产品领域的市场基本稳定。 

◇ 航天军用产品占公司主营业务收入接近 80%，而航天军工产品任务

具有一定的波动性，针对该波动对公司经济增长带来的影响，公司

积极进军航空和舰船领域。2009 年，机电组件生产单位成功进入商

飞公司标准件合格供应商名录，激光捷联惯性/卫星组合导航系统

已被列入商飞公司潜在供应商品目录，液位传感器获得中国船级社

天津分社颁发的船用产品型式认可证书，标志着传感器产品开始进

入舰船配套市场。 

◇ 公司近年来产品利润率呈现出下降趋势，主要是由于军品市场需求

结构变化、竞争日趋激烈、成本上升等因素，而民品市场还不是很

成熟，导致利润率下降。 

◇ “十二五”期间军品任务可能将由定点计划型向竞争订货型转变，

竞争会进一步加剧，型号装备零部件、配套件甚至某些常规型号领

域，民营企业的逐步介入将是大势所趋。 

◇ 从行业发展来看，未来一个时期，我国将继续支持和发展以载人航

天、月球探测、“北斗”导航定位系统、新一代大型运载火箭等重

大工程为代表的航天产业，使之继续成为带动我国科技水平的提

高，以求更好地为经济建设服务的中坚力量。公司作为航天电子重

要设备制造商之一，未来前景值得看好。相信公司会在竞争逐步加

剧的市场环境中逐步完善技术创新体系、人力资源激励制度等相关

制度，并不断加强市场化运作能力和风险防控能力，从而在逐步加

强的竞争环境中稳健发展。 

◇ 上市公司中主业相关资产约占控股股东相关资产的 50%以上，还有

不到一半的相关资产在上市公司以外，因此，从长期来看，存在资

产注入的预期，但由于缺乏准确数据，对业绩的影响我们无法进行

详细分析。 

◇ 预计公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.32 元、0.37 元，对应 PE

分别为 41 倍、34 倍。 
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图 1：公司产权与控制关系示意图 

 

                     

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

从公司产权与控制关系图中可以看出，公司股权相对分散，大股东

只占约四分之一的比例，没有绝对控股，因此，从股权结构角度来说，

公司的社会化程度较高。 

图 2：公司近年产品利润率变化趋势分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

从上图中，我们可以看出：（1）与民品比较，公司军品利润率较高；

（2）都呈现出下降趋势。进一步分析，军用产品利润率下降的原因包括：

市场需求结构变化，宇航类产品收入和武器类产品收入构成比例有所调

整；市场竞争日趋激烈，部分产品价格较 2008 年有一定程度下降；元器

件等级要求提高，原材料价格上涨，测试、试验要求提高导致产品成本

上升；而民用产品营业利润率较 2008 年略有下降的主要原因是原材料价

格上涨。 
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图 3：公司军品、民品比重分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

可以看出，公司军品业务接近营业收入的 80%，对军品的依赖性极强。

而航天军工产品任务具有一定的波动性，针对该波动对公司经济增长带

来的影响，公司积极进军航空和舰船领域。2009 年，机电组件生产单位

成功进入商飞公司标准件合格供应商名录，激光捷联惯性/卫星组合导航

系统已被列入商飞公司潜在供应商品目录，液位传感器获得中国船级社

天津分社颁发的船用产品型式认可证书，标志着传感器产品开始进入舰

船配套市场。 

公司目前开展的民品业务基本源于公司的航天技术应用领域，由于

军品和民品在技术、工艺、质量、成本等诸多方面具有较大差异，大部

分军转民项目需要较长的成长期或培育期，要在实践中不断总结和提高，

导致公司民品收入占公司主营业务收入的比重仍然较小。展望未来，公

司会依托航天的技术和品牌优势，加大民用产品的研发投入，以高端民

品的产业化进军民用产品领域。 

图 4：公司近几年营业收入变化趋势分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

公司近几年营业收入保持了持续增长势头，但增长率逐步下降。 
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图 5：公司近几年净利润变化趋势分析 
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资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

从绝对量和增长率分析，公司近几年净利润都呈现下滑趋势。2009

年公司利润下滑的原因是：营业成本较去年增加 2.3 亿元，管理费用较

上年增加 3381 万元；随着销售规模的扩大，公司在市场渠道建设和产品

推广领域的投入也有所增加，导致销售费用较去年增加 677 万元；随着

公司生产规模的不断扩大，贷款较上年同期有所增长，致使财务费用较

上年同期增加 395 万元；行业内市场竞争加剧及用户方加强对采购成本

的控制导致产品价格下降。 

展望未来，经过几年大规模的能力建设投入，公司募集资金项目中

的上海航天电子有限公司通信对抗接收机生产线项目和星载接收机生产

线项目、航空航天军用特种导线项目已经建成投入使用，空间动机座系

统产业化项目、小型集成化飞行控制系统研制生产项目厂房建设也逐步

进入收尾阶段。空间动机座系统项目的某型遥感监测动基座系统，成功

通过了用户试用和验收飞行试验，填补了国内利用空间动基座系统进行

环境遥感监测的空白，空间动机座系统为公司独立研发的系统级产品，

不但市场空间巨大，而且将对公司测控通信、导航控制、机电组件等传

统优势专业的转化应用起到牵引和带动作用。使用自有资金建设的智能

卡封装生产线建设项目 2009 年底已达到设计生产能力，产品合格率稳定

在 99.7%以上，累计签订 1400 万片的生产合同。其他项目建设正在顺利

推进。因此，公司新的利润增长点正逐步形成。 

鉴于公司能力建设逐步完成，随着生产能力的逐步释放，公司业绩

下滑趋势有望改变，逐步企稳，甚至重现增长态势。 

从行业发展来看，未来一个时期，我国将继续支持和发展以载人航

天、月球探测、“北斗”导航定位系统、新一代大型运载火箭等重大工

程为代表的航天产业，使之继续成为带动我国科技水平的提高，以求更

好地为经济建设服务的中坚力量。公司作为航天电子重要设备制造商之

一，未来前景值得看好。相信公司会在竞争逐步加剧的市场环境中逐步

完善技术创新体系、人力资源激励制度等相关制度，并不断加强市场化

运作能力和风险防控能力，从而在逐步加强的竞争环境中稳健发展。 
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表 1：公司盈利预测、财务分析及估值 

利润表（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 
  营业收入 2329.9 2525.70 2828.79 3253.10 成长性     

减: 营业成本 1570 1801.39 2022.96 2346.63 
营业收入增长

率 15.28% 8.40% 12.00% 15.00% 

  营业税金及附加 2.64 2.41 2.70 2.51 
营业成本增长

率 19.57% 14.74% 12.30% 16.00% 

  营业费用 69.98 76.75 82.89 82.00 
营业利润增长

率 -3.82% -24.39% 26.41% 27.18% 
  管理费用 321.5 355.30 369.51 386.00 净利润增长率 -12.65% -17.91% 27.97% 20.97% 
  财务费用 50.97 54.93 57.68 59.00 盈利能力     
  资产减值损失 4.33 7.20 7.00 8.00 综合毛利率 32.61% 28.68% 28.49% 27.86% 
加: 投资收益 (2.54) 4.92 8.00 5.00 销售净利率 10.50% 7.95% 9.08% 9.55% 
  公允价值变动损益 0    ROE 8.55% 6.57% 7.39% 8.07% 
  其他经营损益     营运效率     
  营业利润 307.64 232.62 294.05 373.96 营业费用/营业收入 3.00% 3.04% 2.93% 2.52% 
加: 其他非经营损益 2.71 16.69 25.00 12.00 管理费用/营业收入 13.80% 14.07% 13.06% 11.87% 
  利润总额 310.35 249.31 319.05 385.96 财务费用/营业收入 2.19% 2.17% 2.04% 1.81% 

减: 所得税 65.8 48.57 62.16 75.19 
所得税/利润总

额 21.20% 19.48% 19.48% 19.48% 
  净利润 244.55 200.74 256.89 310.77 偿债能力     
减: 少数股东损益 (5.56) (1.74) 0.00 7.00 资产负债率 45.33% 46.89% 45.65% 45.51% 
  母公司股东净利润 250.11 202.48 256.89 303.77 流动比率 1.63 1.70 1.61 1.58 

资产负债表(百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 速动比率 0.65 0.71 0.67 0.66 
  货币资金 522.73 599.55 680 780 估值     
  应收和预付款项 995.3 948.81 960 990 EPS 0.46 0.25  0.32  0.37  
  存货 2059.3 2189.2 2300 2500 PE 28  52  41  34  
  其他流动资产     PEG (3.04) (2.71) 1.51  1.88  
  长期股权投资 121.69 160.87 200 219 每股净资产 5.18 3.7 4.29  4.75  
  投资性房地产     PB 2.49  3.48  3.01  2.71  
  固定资产 1153 1440.68 1800 2100 EV/EBITDA 22.03  40.79  33.75  27.61  
  无形资产 364.82 404.28 440 460      
  其他非流动资产 14.06 13.77 16 18      
  资产总计 5231.8 5757.19 6396 7067      
  短期借款 1035.7 1022.52 1050 1200      
  应付和预收款项 1075.1 1208.92 1400 1500      
  长期借款 0 300 280 320      
  其他负债 260.52 168.2 190 196      
  负债合计 2371.4 2699.64 2920 3216      
  股本 540.69 811.04 811.04 811.04      
  资本公积 1053.2 782.89 1020 1200      
  留存收益 1208 1410.6 1590 1769.96      
  母公司股东权益 2802.1 3004.54 3359.04 3781      
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  少数股东权益 58.33 53 62 70      
  股东权益合计 2860.4 3057.55 3476 3851      
  负债和股东权益 5231.8 5757.19 6396 7067      
现金流量表(百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E      
  经营性现金净流量 (130.99) 265.62 290 320      
  投资性现金净流量 (551.03) (386.50) (370.00) (368.00)      
  筹资性现金净流量 487.09  197.84 200 400      
  现金流量净额 (195.12) 76.83 120 352      

资料来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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