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立足军工稳定拓展新领域 

 

 

事    项 

2011 年 8 月 16 日，航天电器发布半年报：上半年公司实现营业总收入 4.34

亿元，较上年同期增长 27.26％；净利润 0.71 亿元，较上年同期增长 29.41%，

对应 EPS0.21 元，基本符合我们之前的预期。 

主要观点 

（1）充分发挥军品技术优势，打造高端品牌。公司的主流产品高端继电器，

连接器和微特电机在长期的航天应用和军品项目中，已经沉淀了大量的高新技

术底蕴，成为市场上主要的高端产品供应商。其中占主营 60%左右的连接器产

品较上年同期营收增加了 39.51%，居功至伟。 

（2）“十二五”元年，军工和民用产品的巨大商机。公司的产品应用到航天、

航空、电子、兵器、船舶、高铁，新能源等国家重点支持的高新技术领域，具

有良好的发展前景。低空领域开发，小飞机项目对公司的通用电子产品形成巨

大高端市场需求。 

（3）石化用节能电机突破性进展。其股权公司北京航天林泉的复式永磁电机

抽油机已进入中石油和中石化的市场，据监测综合节电 54.18％。已经拿到石

化行业专用入网采购许可证，有望在今年形成量产。 

（4）长三角民用产品生产基地高速扩张，贵州老厂区生产满负荷。针对国际

高端用户需求及进口替代，苏州二期生产线已经投入使用,生产正常，并且通

过了 GE 的年度供货商 EHS 审核。公司订单饱满，工厂连续数月加班。预计民

用高端产品增速超过 20%。 

（5）进取型的营销理念，已进入高速成长期。公司在前期投入大量的市场和

研发力量，迎合需求，整合优质资源，并消除了产能的瓶颈。大品牌高端用户

的合作，海外市场的拓展，这一切标志着即公司将进入收获期。 

投资建议：维持”推荐”评级。我们维持预测航天电器 2011 年-2013 年的 EPS

分别为 0.47,0.60,0.72，对应动态 PE 为 26X，20X 和 17X。 

风险提示 

1、产品营业成本上升。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 33000 

流通 A 股/B 股(万股) 32980/0 

资产负债率(%) 18.20 

每股净资产(元) 4.00 

市盈率(倍) 56.87 

市净率(倍) 3.04 

12 个月内最高/最低价 18.1/10.88 
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一、公司上半年经营良好，苏州二期工厂产能逐步释放，贵州厂区生产已经饱和。 

图表 1 三年来中期收入和利润增长稳定 

 
数据来源：公司公告 

二、公司国际市场斩获颇丰，截止六月份订货和发货两项均完成半数任务。 

国际市场一直是公司主要的发展目标，并且同海外的一流公司建立伙伴关系。在行业方面包

括通信设备、油田钻井、航空、轨道交通、医疗等 5 大行业,；同诺基亚，西门子通信公司、

哈里伯顿公司、通用电气、庞巴迪、阿尔斯通、菲利浦医疗等 10 几家各行业的国际大公司

建立了不同程度的合作伙伴关系。 

公司立足华中区域，积极拓展民用高端产品已见成效，上半年整体产销两旺。 

三、公司各地区销售业绩增长均衡，中南等地区收益明显。 

图表 2 主营业务各地区情况 

地区         营业收入（万元）           营业收入比上年同期增减（％） 

华北地区     14,039.25                   24.18 

华东地区      6,381.48                   27.95 

中南地区      4,254.32                   42.16 

西南地区      5,105.18                    9.67 

西北地区      4,679.74                    8.26 

其他地区      8,083.20                   62.06 

数据来源：公司公告 

从公司上半年各区域营收情况看，经营和销售布局合理，在长三角地区建立的生产和销售网

络已见成效。尤其是中南的等地区，增长达到 42.16 以上。随着产能的释放，以及同国际企

业合作的展开，公司将在更多领域拓展战场。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1250 1403 1516 1719 营业收入 678 812 930 1093 

现金 556 630 691 847 营业成本 366 451 518 629 

应收账款 209 237 251 280 营业税金及附加 1 2 2 2 

其它应收款 7 12 14 14 营业费用 31 31 31 34 

预付账款 71 170 189 201 管理费用 148 167 173 181 

存货 296 295 296 296 财务费用 -7 -17 -19 -24 

其他 110 59 76 82 资产减值损失 -1 5 5 3 

非流动资产 634 699 789 873 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 25 25 25 25 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 329 374 440 501 营业利润 140 173 220 268 

无形资产 94 121 150 178 营业外收入 16 12 13 14 

其他 185 178 173 168 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1884 2102 2305 2592 利润总额 155 183 232 281 

流动负债 252 345 353 403 所得税 25 28 36 43 

短期借款 0 44 0 0 净利润 130 156 196 238 

应付账款 134 144 155 160 少数股东损益 13 0 0 0 

其他 118 157 198 242 归属母公司净利润 117 156 196 238 

非流动负债 54 57 55 56 EBITDA 177 202 259 314 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.36 0.47 0.60 0.72 

  其他 54 57 55 56      

负债合计 307 402 408 458 主要财务比率     

少数股东权益 294 294 294 294  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 330 330 330 330 成长能力     

资本公积金 422 422 422 422 营业收入 15.9% 19.9% 14.5% 17.5% 

留存收益 531 653 850 1088 营业利润 34.6% 23.1% 27.5% 21.8% 

归属母公司股东权益 1283 1406 1602 1840 归属母公司净利润 13.9% 32.6% 26.1% 21.1% 

负债和股东权益 1884 2102 2305 2592 获利能力     

     毛利率 46.0% 44.4% 44.3% 42.4% 

现金流量表     净利率 17.3% 19.2% 21.1% 21.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.2% 11.1% 12.3% 12.9% 

经营活动现金流 128 160 232 286 ROIC 10.7% 11.6% 13.8% 15.8% 

净利润 130 156 196 238 偿债能力     

折旧摊销 45 47 58 70 资产负债率 16.3% 19.1% 17.7% 17.7% 

财务费用 -7 -17 -19 -24 净负债比率 0.00% 10.90% 0.00% 0.00% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.95 4.06 4.29 4.27 

营运资金变动 -40 -29 -2 3 速动比率 3.78 3.21 3.46 3.54 

其它 -0 3 -2 0 营运能力     

投资活动现金流 -132 -114 -146 -154 总资产周转率 0.38 0.41 0.42 0.45 

资本支出 142 80 110 120 应收帐款周转率 3 4 4 4 

长期投资 -0 0 0 0 应付帐款周转率 3.07 3.24 3.46 4.00 

其他 10 -34 -36 -34 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -33 28 -25 24 每股收益 0.36 0.47 0.60 0.72 

短期借款 0 44 -44 0 每股经营现金 0.39 0.48 0.70 0.87 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.89 4.26 4.85 5.58 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 34.13 25.74 20.41 16.86 

其他 -33 -16 19 24 P/B 3.13 2.85 2.50 2.18 

现金净增加额 -38 74 61 156 EV/EBITDA 21 18 14 12 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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