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聚焦无人机主业，盈利能力大幅提升 
  

2016 年 5 月 6 日   当前价：12.00 元 
   

 业绩同比增长 148%，符合市场预期。公司 2015 年收入 6002 万元，同
比增 50%；归母净利润 2573 万元，同比增 148%，以 1.1875 亿股本计
算的 EPS 为 0.22 元，符合市场预期。2015 年公司承担的禁毒、反恐和
林业领域研发项目均成功通过联合专家组验收；并完成无人机影像数据库
增容工作。2015 年公司研发投入金额 1623 万元，较 2014 年 257 万元大
幅增长 531%。2015 年 11 月 24 日，公司以资本公积每 10 股转增 15 股。 

 聚焦无人机主业，盈利能力大幅提升。报告期内，公司毛利率为 67.57%，
较 2014 年的 43.20%提升约 24pct。去年公司聚焦于无人机主业，剥离了
文化服务业务，并逐步剥离电子产品销售业务，我们预计 2016 年其电子
产品销售业务也将全部剥离。公司管理费用 1161 万元，同比增长 99.5%，
管理费用率由 2014 年的 14.55%升至 19.34%；销售费用 68.5 万元，同
比增长 25%，销售费用率由 2014 年 1.37%降至 1.14%。在毛利率大幅
提升和费用率微幅上升的综合影响下，其 2015 年净利率为 42.88%，较
2014 年 25.96%提升约 17pct。我们预计公司 2016 年毛利率和净利率将
分别保持在约 60%和 40%的水平。 

 无人机数据处理与飞行服务业务快速增长。公司去年无人机数据处理与飞
行服务业务实现收入 4227 万元，较 2014 年 1811 万元同比增长 133%，
收入占比从 45%提升至 70%；其中禁毒、林业和反恐分别实现约 3000、
700 和 500 万元。（1）数据处理：公司拥有自主开发的数据处理技术，
目前公司构建的数据库已包含近 200 万平方公里的地理信息，时间跨度
已达 5-7 年；伴随业务的开展，以每年 30 万平方公里以上速度增容；其
目前依托于数据库的积累，可以实现对不可复原地理信息的历史比对和价
值挖掘，也可以在资源普查、农林植保、水利建设和环境监察等领域深度
布局。（2）数据获取：公司凭借现有无人机平台优异的飞行性能，具有覆
盖全国绝大部分地区的航测数据获取能力，拥有应急事件数据获取的时效
性优势。我们预计该业务在 2016 年有望实现约 8500 万元收入，其中禁
毒、林业和反恐三大领域的收入分别约 4500、2500 和 1500 万元。 

 新增无人机设备销售业务。公司于 2015 年增加了无人机设备销售业务，
并实现收入 831 万元，收入占比 14%。2015 年 7 月，公司研发生产中心
二期工程启动；依托于近 2 万飞行小时的技术积淀，其工业级无人机“禁
毒者 A-6/7”相继下线并列装，作为专门针对我国地理特点和作业环境而
研发的专属性飞行平台，“禁毒者 A-6/7”具备长航时、大载荷、多功能
和易部署等优势。公司 2015 年成功定增募资 1.5 亿元后，无人机产能已
由 2015 年中期的 6-7 架/月提升至目前的 10 架/月，以约 120 万元/架（包
括无人机、识别软件和数据库服务）计算，目前产能将有望支撑逾 1 亿元
的收入。我们预计该业务 2016 年有望实现约 1500 万元的收入。 

 风险因素。市场竞争加剧的风险；新技术和新产品开发的风险。 

 估值分析。观典航空作为国内领先的无人机飞行服务提供商，目前正在将
禁毒服务的成熟商业模式，逐步拓展农林和反恐业务，有望步入业绩快速
增长通道。公司符合创新层标准二和标准三。公司制定了 2016 年收入 1
亿元和利润 4500 万元的经营目标，目前 12.0 元股价和 14 亿元市值，对
应 2016 年 PE 为 31X，建议积极关注。 

项目/年度 2012 2013 2014 2015 

营业收入（百万元） 15.30  19.14  39.99  60.02  

增长率 YOY% N/A 25.1 109.0 50.1 

净利润（百万元） 1.13  -0.57  10.38  25.73  

增长率 YOY% N/A -150.4 1,926.2 147.9 

每股收益（元） 0.01 0.00 0.09 0.22 

PE（倍） 1263 -2506 137 55 

资料来源：Wind、中信证券研究部整理 注：股价为 2016 年 5 月 4 日收盘价 
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相对指数表现 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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表 1：观典航空符合新三板创新层标准二和标准三 

分层标准 标准细则 观典航空情况 符合情况 符合情况 

标准一 

1 
最近两年连续盈利，且平均净利润不少于
2000 万元 

2014 年净利润为 1038 万元，2015 年净利润为 2573 万
元，2014-2015 两年平均净利润约 1086 万元 

不符合 

不符合 2 最近两年平均净资产收益率不低于 10%. 
2014 年扣非 ROE 为 23.01%，2015 年 ROE 为
11.63%,2014-2015 两年平均扣非 ROE 约 17.32% 

符合 

3 最近 3 个月日均股东人数不少于 200 人 截止 2015 年底，股东户数为 90 户 不符合 

标准二 

1 
最近两年营业收入连续增长，且复合增长
率不低于 50%. 

2014 年营业收入为 3999 万元，2015 年收入为 6002 万
元，复合增长率为 77% 

符合 

符合 2 最近两年平均营业收入不低于 4000万元 2014-2015 两年平均营业收入为 5000 万元 符合 

3 股本不少于 2000 万股 截止 2015 年底，股本为 1.19 亿股 符合 

标准三 

1 最近 3 个月日均市值不少于 6 亿元 最近 3 个月日均市值为 12.4 亿元 符合 

符合 2 最近一年年末股东权益不少于 5000万元 截止 2015 年底，股东权益为 2.10 亿元 符合 

3 做市商家数不少于 6 家 做市商共 6 家 符合 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 
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