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目前股价 24.05 

总市值（亿元） 665.86 

流通市值（亿元） 665.85 

总股本（万股） 276,865 

流通股本（万股） 276,862 

12 个月最高/最低 25.50/16.36 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 31738 39038 48797 

(+/-%) 21.5% 23.0% 25.0% 

净利润 593 827 961 

(+/-%) +43.6% +39.4% 16.1% 

摊薄 EPS 0.21 0.30 0.35 

PE 112 80 69 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

大运量产，飞机旗舰 
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公司 2016 年实现营收 261.22 亿元，同比增长 8.32%；实现归属于上市公司

股东净利润 4.13 亿元，同比增长 3.27%，EPS 为 0.15 元；我们预测公司 2017

年~2019 年 EPS 分别为 0.21 元、0.30 元、0.35 元，对应 PE 分别为 112X、

80X、69X；我们综合考虑运-20 小批量产、大飞机关键节点、轰-6k 处于量

产列装期以及远程轰炸机研制进程中对公司的提振效应，给予估值溢价，维

持“强烈推荐”评级。 

 

 航空产品交付增加，促进 2016 财年业绩快速增长：公司 2016 年年报显

示，公司实现营收 261.22 亿元，同比增长 8.32%；实现归属于上市公司

股东净利润 4.13 亿元，同比增长 3.27%，EPS 为 0.15 元；其中,航空产

品实现收入 253.01 亿元，占营业收入比重 96.86%，占据营收主要位置。

2016 年,公司新舟 60 飞机和新舟 600 飞机共获得国内外订单 343 架，使

得公司在报告期内超额完成计划，处知识技术密集型的航空工业的龙头

地位，且继续受益大飞机的庞大需求，预计未来 3-10 年公司基本面持

续向上,行业前景一片光明。 

 运-20 步入量产期：公司是中国空军唯一的军用运输机和轰炸机总装生

产商，是中国空军转型战略空军最重要装备支撑点，公司生产的 Y-8 中

型运输机目前担负着中国空军的主力运输任务，需求保持稳健增长；运

-20 量产服役带来公司业绩弹性，据官方媒体报道，运-20 已经于 2016

年 7 月小批量列装中国空军，彻底填补国产大型运输机空白，运-20 重

型军用运输机和基于运-20 平台的各特种机型目前处于刚性需求阶段，

我们综合分析美军运力和中国空军未来发展，预计运-20 各机型需求约

370 架，在经历短暂的小批量生产后，该机将迎来量产期，公司营收和

利润规模将有望倍增。 

 远程轰炸机提振公司市场地位：远程轰炸机是公司未来又一重要看点，

按照中国空军装备目前的发展格局，公司将是未来中国远程轰炸机最具

竞争力的潜在生产商；战略轰炸机是构建“三位一体”核力量重要的组

成部分，也是战略空军重要标志之一，目前美俄均已装备本国生产的战

略轰炸机，其中以美军 B-2 和俄军的图-160 为主要代表。战略轰炸机所

需数量较少，但价格昂贵；据公开资料显示，美国诺格公司总共为美军

生产了 21 架 B-2 战略隐身轰炸机，单架造价 24 亿美元，合计超过 500

亿美元，一旦远程轰炸机生产商地位得以确立，将进一步提振公司资本

市场地位。 
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 C919 即将首飞：大飞机项目采用的是“主制造商+供应商”模式，中国

商飞作为主制造商负责总体设计、总装、营销和售后服务，面向全球招

标供应商负责原材料的供应、零部件和结构件的生产制造。中航飞机承

担 C919 干线客机 6 个主要工作包和 ARJ21 支线客机 85%以上零部件制

造，是上市公司在该项目上受益最大的一家公司；目前 C919 订单已经

累计超过 570 架，已经超过盈亏平衡点，预计将于今年首飞。 

 投资建议：预测公司 2017 年~2019 年 EPS 分别为 0.21 元、0.30 元、0.35

元，对应 PE 分别为 112X、80X、69X；我们综合考虑运-20 小批量产、

大飞机关键节点、轰-6k 处于量产列装期以及远程轰炸机研制进程中对

公司的提振效应，给予估值溢价，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：军品采购的不稳定性、研制进程低于预期、系统性风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 24116 26122 31738  39038  48797   成长性 

  

   

营业成本 22243  24259  29262  35837  44747   营业收入增长 13.8% 8.3% 21.5% 23.0% 25.0% 

销售费用 342  322  391  481  601   营业成本增长 16.2% 9.1% 20.6% 22.5% 24.9% 

管理费用 1075  1098  1334  1641  2051   营业利润增长 -10.8% 22.4% 56.1% 50.5% 19.1% 

财务费用 57  -42  18  27  151   利润总额增长 7.0% 6.0% 41.6% 39.4% 16.1% 

投资净收益 33  31  0  0  0   净利润增长 13.7% 3.3% 43.6% 39.4% 16.1% 

营业利润 315  386  603  907  1080   盈利能力      

营业外收支 199  159  169  169  169   毛利率 7.8% 7.1% 7.8% 8.2% 8.3% 

利润总额 514  545  772  1076  1250   销售净利率 1.9% 1.7% 2.1% 2.3% 2.2% 

所得税 54  90  116  161  187   ROE 2.6% 2.7% 3.8% 5.0% 5.6% 

少数股东损益 61  42  63  87  102   ROIC 2.9% 2.4% 4.5% 3.9% 6.3% 

净利润 400  413  593  827  961   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.4% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

流动资产 29573  30580  38792  39813  58110   管理费用/营业收入 4.5% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

货币资金 5591  6245  317  1422  488   财务费用/营业收入 0.2% -0.2% 0.1% 0.1% 0.3% 

应收账款 10630  11474  15599  17671  23907   投资收益/营业利润 10.6% 8.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 16  47  10919  10602  15540   所得税/利润总额 10.5% 16.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 13296  12723  22875  20720  33715   应收账款周转率 2.90 2.85 2.64 2.78 2.64 

非流动资产 7166  7998  7813  7627  7442   存货周转率 1.67 1.91 1.28 1.73 1.33 

固定资产 5906  6319  6158  5997  5836   流动资产周转率 0.78 0.79 0.79 0.98 0.84 

资产总计 36739  38578  46604  47439  65552   总资产周转率 0.66 0.68 0.68 0.82 0.74 

流动负债 17384  18678  26201  26336  43635   偿债能力      

短期借款 1747  1237  3807  0  9196   资产负债率 53.9% 54.1% 60.9% 60.1% 69.9% 

应付款项 15637  17440  22394  26336  34439   流动比率 1.60 1.54 1.41 1.44 1.29 

非流动负债 2409  2195  2195  2195  2195   速动比率 0.88 0.89 0.58 0.69 0.54 

长期借款 7  249  249  249  249   每股指标（元）      

负债合计 19793  20873  28396  28531  45830   EPS 0.14 0.15 0.21 0.30 0.35 

股东权益 16942  17703  18206  18906  19720   每股净资产 6.12 6.39 6.58 6.83 7.12 

股本 2769  2769  2769  2769  2769   每股经营现金流 0.01 0.00 -2.14 0.40 -0.34 

留存收益 2370  2462  2902  3515  4227   每股经营现金/EPS 0.08 0.01 -9.99 1.34 -0.97 

少数股东权益 1688  2339  2402  2490  2591   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 36735  38576  46602  47437  65550   PE 166 161 112 80 69 

现金流量表     （百万）   PEG 6.07 4.96 2.57 2.04 4.30 

经营活动现金流 1253  1349  -8413  5078  -9788   PB 4.37 4.33 4.21 4.06 3.89 

其中营运资本减少  12081  -287  688  886  998   EV/EBITDA 57.04 59.11 74.82 52.38 48.60 

投资活动现金流 -769  -598  144  144  144   EV/SALES 2.70 2.45 2.29 1.74 1.60 

其中资本支出 -8  -6  0  0  0   EV/IC 4.76 4.98 3.32 3.82 2.72 

融资活动现金流 2823  -237  2342  -4117  8710   ROIC/WACC 0.03 0.02 0.03 0.04 0.05 

净现金总变化 3331  540  -5927  1104  -934         
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