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目前股价 40.37 

总市值（亿元） 57.62 

流通市值（亿元） 35.66 

总股本（万股） 14,273 

流通股本（万股） 8,833 

12 个月最高/最低 54.45/16.21 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,588  1,956  2,393  

(+/-%) 28.1% 23.2% 22.3% 

净利润 97  119  150  

(+/-%) 67.3% 22.6% 26.1% 

摊薄 EPS 0.68  0.83  1.05  

PE 59 48 38 

 

 

 

数据来源：wiind 资讯  

   

<<通达股份-002560-公司年报点评：传统主业稳

中有升，双轮驱动并购可期>> 2016-03-28 

传统主业稳健，军工腾飞在即  

——通达股份（002560）公司一季报点评 

 

公司发布 2016 年一季报，实现营收 2.39 亿元（+53.22%），净利润 1027.88

万元（-5.56%），EPS 为 0.07 元。我们预计 16-18 年 EPS 为 0.68 元、0.83 元

及 1.05 元，对应当前股价 PE 为 59X、48X 及 38X，维持“强烈推荐”评级。 

 

 营收大幅增长，盈利状况保持稳定：公司 16 年一季度实现营收 2.39 亿

元，同比增长 53.22%，主要原因为公司相关特高压工程订单及营业收

入较去年同期有所增加。公司一季度实现归属于上市公司股东净利润为

1027.88 万元，同比下降 5.56%。一方面公司期间费用大幅增加，公司

一季度向银行借款购买原材料，短期借款增加导致公司一季度财务费用

同比大增 147.02%，而公司研发投入增加导致管理费用同比增加约 800

万元。另一方面，由于理财收入减少，公司投资收益较去年同期大幅减

少 300 多万元。公司预测 16 年上半年净利润或同比增长 30%，显示公

司相关订单状况良好。 

 收购成都航飞完成，军工业务或呈爆发式增长：4 月 15 日成都航飞完

成了工商变更登记手续，变更后由通达股份持有成都航飞 100%股权，

成都航飞正式成为公司全资控股子公司。股权协议显示，成都航飞 2015

年全年实现营收 2657.93 万元，净利润 1007.60 万元，而今年 1 月单月

实现营收 480.76 万元，净利润 228.40 万元。从量上看，成都航飞订单

充裕并且持续性较好。从质上看，公司 1 月净利率高达 47.50%，较 15

年水平又显著提升，在民营军工企业中盈利水平首屈一指，印证公司技

术水平和成品率较高。根据我们的判断，先进武器装备大量供给状态已

经开始出现，并且这一趋势将在十三五期间持续，加上公司未来民机生

产能力的加速布局，我们认为成都航飞业绩增长大概率超业绩承诺。 

 通达股份传统主业稳中向好，未来军工和线缆行业并购业务可期：2016

年国家电网计划投资 4390 亿元用于电网建设，未来五年公司订单有望

实现大幅增长。鉴于公司目前的战略为“立足主业、深入军工”，我们

认为未来公司可能通过外延式并购实现可持续发展，未来并购可能包括

三个方向：第一，以成都航飞为基础做大做强航空军机、民机产业链；

第二，寻求其他军工领域如海军和信息化领域的并购标的；第三，寻求

传统主业产业链上下游优质、低价标的的并购机会。 

 风险提示：成都航飞未能完成业绩承诺；公司传统线缆业务开拓受阻。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 723.88  1,239.54  1,588.23  1,956.08  2,392.68   成长性 

  

   

营业成本 646.66  1,097.18  1,353.06  1,656.93  2,016.94   营业收入增长 -21.0% 71.2% 28.1% 23.2% 22.3% 

销售费用 17.33  30.84  40.46  49.83  60.96   营业成本增长 -18.9% 69.7% 23.3% 22.5% 21.7% 

管理费用 33.81  46.63  64.72  79.71  97.50   营业利润增长 -3.0% -14.0% 70.4% 22.6% 26.1% 

财务费用 13.11  15.73  22.22  32.53  39.03   利润总额增长 -5.0% -13.8% 66.6% 22.6% 26.1% 

投资净收益 4.42  4.64  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -21.2% 23.6% 67.3% 22.6% 26.1% 

营业利润 83.77  72.01  122.71  150.45  189.79   盈利能力           

营业外收支 1.70  1.65  0.00  0.00  0.00   毛利率 10.7% 11.5% 14.8% 15.3% 15.7% 

利润总额 85.46  73.66  122.71  150.45  189.79   销售净利率 9.3% 5.0% 6.6% 6.5% 6.7% 

所得税 17.95  11.30  18.41  22.57  28.47   ROE 3.4% 4.1% 6.4% 7.2% 8.4% 

少数股东损益 20.63  4.40  7.37  9.03  11.39   ROIC 8.5% 4.2% 10.4% 7.7% 9.7% 

净利润 46.88  57.96  96.94  118.85  149.93   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

流动资产 1,561.74  1,323.38  1,530.74  1,752.02  2,252.87   管理费用/营业收入 4.7% 3.8% 4.1% 4.1% 4.1% 

货币资金 163.41  435.86  317.65  391.22  478.54   财务费用/营业收入 1.8% 1.3% 1.4% 1.7% 1.6% 

应收账款 332.77  427.72  522.11  647.70  783.21   投资收益/营业利润 5.3% 6.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 0.20  26.45  32.29  40.06  48.44   所得税/利润总额 21.0% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 174.44  300.85  350.30  447.09  523.55   应收账款周转率 2.51  3.39  3.15  3.15  3.15  

非流动资产 405.43  1,005.74  1,312.90  1,330.06  1,345.58   存货周转率 3.53  4.62  4.16  4.16  4.16  

固定资产 196.19  256.02  211.58  167.14  152.68   流动资产周转率 0.64  0.86  1.11  1.19  1.19  

资产总计 1,967.18  2,329.12  2,843.64  3,082.08  3,598.46   总资产周转率 0.42  0.58  0.61  0.66  0.72  

流动负债 358.29  677.39  797.61  908.17  1,263.23   偿债能力      

短期借款 231.35  311.20  553.86  422.95  878.44   资产负债率 18.4% 29.3% 38.4% 39.1% 43.3% 

应付款项 112.51  291.66  206.76  403.60  339.37   流动比率 4.36  1.95  1.92  1.93  1.78  

非流动负债 3.88  5.60  295.60  295.60  295.60   速动比率 3.87  1.51  1.48  1.44  1.37  

长期借款 0.00  0.00  290.00  290.00  290.00   每股指标（元）      

负债合计 362.17  682.99  1,093.21  1,203.77  1,558.82   EPS 0.33  0.41  0.68  0.83  1.05  

股东权益 1,605.01  1,646.13  1,750.43  1,878.31  2,039.63   每股净资产 9.73  9.99  10.67  11.50  12.55  

股本 139.80  142.73  142.73  142.73  142.73   每股经营现金流 0.44  0.17  (1.90) 2.13  (1.83) 

留存收益 301.41  335.50  432.44  551.29  701.22   每股经营现金/EPS 1.33  0.42  (2.80) 2.56  (1.74) 

少数股东权益 216.38  220.78  228.15  237.18  248.57   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1,967.18  2,329.12  2,843.64  3,082.08  3,598.46   PE 122.90  99.41  59.44  48.48  38.43  

现金流量表     （百万）   PEG 3.38  2.67  1.36  1.12  1.58  

经营活动现金流 62.33  24.27  -270.97  304.70  -261.45   PB 4.15  4.04  3.79  3.51  3.22  

其中营运资本减少  -729.66  646.94  -517.75  20.19  -601.29   EV/EBITDA 54.45  51.09  37.57  29.98  26.18  

投资活动现金流 -407.59  141.03  -357.69  -67.69  -67.69   EV/SALES 8.36  4.46  3.94  3.13  2.76  

其中资本支出 132.51  48.89  357.69  67.69  67.69   EV/IC 3.36  4.65  3.10  3.05  2.51  

融资活动现金流 391.65  65.63  510.44  -163.44  416.46   ROIC/WACC 4.05  2.00  4.91  3.66  4.58  

净现金总变化 46.65  233.94  -118.22  73.57  87.32   REP 0.83  2.32  0.70  0.93  0.59  
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