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[Table_Title] 国防军工 

多项业务实现增长，未来成长空间广阔 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022 年 1-6 月实现营业收

入 1.86 亿元，较上年同期增长 15.68%；归属于上市公司股东的净利

润 182.36万元，较上年同期增长 114.63%；基本每股收益 0.0072 元，

较上年同期增长 114.66%。 

多项业务实现增长，复材制造业务进展顺利。报告期内，公司多

项业务营收实现较快增长。其中，机载设备业务实现营业收入

7,502.59 万元，同比下降 21.65%；航空维修业务实现营业收入

5,710.80万元，同比增长 12.83%；测控与地面保障业务实现营业收入

4,325.92 万元，同比增长 339.53%；技术服务及其他实现营业收入

1,062.95万元，同比增长 131.10%。报告期内，公司复合材料制造业

务取得较大进展，全资子公司“耐思特瑞”于 2022年 4月份实现首批

交付，截至 2022年 6月底已实现交付多批次，满足 8个型号产品的配

套，交付产品包括运输机航空内饰板、航空座椅椅盆等复材部件。除

了主要配套服务于公司内机载设备业务外，耐思特瑞正积极开拓航天、

船舶等领域客户，后续将加大拓展防务、汽车等领域作为专业复合材

料产品供应商向其它行业客户提供高质量服务。 

新机型进入量产阶段，未来成长空间广阔。2019 年 10 月 1 日，

我国自主研制的 10 吨级直升机直-20 在国庆 70 周年阅兵式中首次公

开亮相。直-20 主要参照的是全球生产数量最多、应用范围最广的美

国 UH-60“黑鹰”系列直升机。在此之前，我国的 10吨级直升机主要

依赖进口，中国版“黑鹰”有望填补该型号谱系的空白，成为未来通

用直升机的主力机型。公司作为直升机抗坠毁座椅细分市场的领先者，

占据国内 80%以上的市场份额，同时在无线电导航设备、航空厨卫、

飞机内饰和航空装甲等细分市场具备行业领先地位。我们认为，直-20

的量产交付将为公司开启更大成长空间。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2022-2024 年的净利润为 0.92

亿元、1.53 亿元、1.87亿元，EPS为 0.36元、0.60元、0.74元，对

应 PE为 31倍、19倍、15倍，给予“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 475.46  689.41  965.18  1,351.25  

净利润(百万元） 10.43  92.46  153.46  187.03  

基本每股收益(元) 0.04  0.36  0.60  0.74  

市盈率（PE） 323.88  31.25  18.83  15.45  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 

风险提示：军品订单增长不及预期；新业务拓展不及预期。 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  

 股票数据 

总股本/流通(亿股) 2.54/1.81 

总市值/流通(亿元) 28.90/20.63 

12 个月最高/最低(元) 19.97/8.07 

Table_ReportInfo]  

 

 

相关研究报告：  

《军工行业 2022年策略报告：改革

成长双引擎加速推进，良性循环锁

定未来高增长》 
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资产负债

表(百万） 
          

利润表 (百

万） 
        

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 
      

249.19  

       

-444.54  

       

-775.71  

     

-1,254.89  
 营业收入 

     

475.46  

      

689.41  

      

965.18  

    

1,351.25  

应收和预

付款项 

      

576.21  

      

1,276.99  

      

1,734.90  

      

2,354.83  
 营业成本 

     

253.98  

      

324.02  

      

443.98  

      

608.06  

存货 
      

250.39  

        

319.44  

        

437.70  

        

599.46  
 

营业税金及

附加 

       

4.28  

        

5.91  

        

8.22  

       

11.75  

其他流动

资产 

       

30.91  

         

39.63  

         

52.42  

         

70.12  
 销售费用 

      

27.48  

       

34.54  

       

48.85  

       

71.39  

流动资产

合计 

    

1,106.70  

      

1,191.53  

      

1,449.31  

      

1,769.52  
 管理费用 

     

123.87  

      

155.31  

      

215.24  

      

319.26  

长期股权

投资          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 财务费用 

       

3.44  

       

-6.15  

      

-25.38  

      

-19.53  

投资性房

地产          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 研发费用 

      

70.16  

       

94.36  

      

135.66  

      

191.42  

固定资产 
      

122.14  

        

120.20  

        

118.26  

        

116.31  
 

资产减值损

失 

       

3.23  

        

5.00  

        

5.00  

        

5.00  

在建工程 
         -    

           

-    

           

-    

           

-    
 投资收益 

      

-1.19  

         

-    

         

-    

         

-    

无形资产

开发支出 

       

10.98  

         

11.19  

         

11.40  

         

11.61  
 

公允价值变

动 

      

-0.00  

         

-    

         

-    

         

-    

长期待摊

费用 

        

0.69  

          

0.69  

          

0.69  

          

0.69  
 营业利润 

       

4.68  

      

108.78  

      

180.55  

      

220.04  

其他非流

动资产 

       

31.21  

         

31.21  

         

31.21  

         

31.21  
 

其他非经营

损益 

      

-0.35  

         

-    

         

-    

         

-    

资产总计 
    

1,271.03  

      

1,354.12  

      

1,610.18  

      

1,928.65  
 利润总额 

       

4.34  

      

108.78  

      

180.55  

      

220.04  

短期借款 
       

81.80  

           

-    

           

-    

           

-    
 所得税 

      

-6.09  

       

16.32  

       

27.08  

       

33.01  

应付和预

收款项 

       

99.54  

        

126.99  

        

174.00  

        

238.30  
 净利润 

      

10.43  

       

92.46  

      

153.46  

      

187.03  

长期借款 
         -    

         

20.00  

         

40.00  

         

60.00  
 

少数股东损

益         -    

         

-    

         

-    

         

-    

其他负债 
       

74.84  

         

94.83  

        

125.40  

        

167.54  
 

归母股东净

利润 

      

10.43  

       

92.46  

      

153.46  

      

187.03  

负债合计 
      

256.17  

        

241.81  

        

339.40  

        

465.84  
 预测指标         

股本 
      

254.03  

        

254.03  

        

254.03  

        

254.03  
 毛利率 

46.58% 53.00% 54.00% 55.00% 

资本公积 
      

457.74  

        

457.74  

        

457.74  

        

457.74  
 销售净利率 

2.19% 13.41% 15.90% 13.84% 

留存收益 
      

261.38  

        

344.97  

      

1,726.01  

      

2,094.17  
 

销售收入增

长率 -22.02% 45.00% 40.00% 40.00% 

归母公司

股东权益 

    

1,014.85  

      

1,112.31  

      

1,270.78  

      

1,462.81  
 

EBIT 增 长

率 -105.29% 1847.21% 50.43% 31.92% 

少数股东

权益          -    

           

-    

           

-    

           

-    
 

净利润增长

率 -89.08% 786.84% 65.98% 21.87% 

股东权益

合计 

    

1,014.85  

      

1,112.31  

      

1,270.78  

      

1,462.81  
 ROE 

1.03% 8.31% 12.08% 12.79% 

负债和股

东权益 

    

1,271.03  

      

1,354.12  

      

1,610.18  

      

1,928.65  
 ROA 

0.82% 6.83% 9.53% 9.70% 

现金流量

表(百万） 
         ROIC 

-0.94% 5.60% 7.29% 8.29% 

经营性现

金流 

      

133.92  

       

-618.82  

       

-338.51  

       

-485.31  
 EPS(X) 

       

0.04  

        

0.36  

        

0.60  

        

0.74  

投资性现

金流 

      

-13.82  

        

-10.87  

        

-10.87  

        

-10.87  
 PE(X) 

     

323.88  

       

31.25  

       

18.83  

       

15.45  

融资性现

金流 

     

-171.01  

        

-64.04  

         

18.20  

         

17.00  
 PB(X) 

3.33  2.60  2.28  1.98  
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现金增加

额 

      

-50.92  

       

-693.72  

       

-331.18  

       

-479.18  
 PS(X) 

       

6.78  

        

4.88  

        

3.85  

        

3.12  

资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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  投资评级说明 
1、行业评级 
看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 
买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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