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2017年03月14日 员工持股树行业标杆，内生外延均可期待！ 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 160384 

已上市流通股（万股） 139670 

总市值（亿元） 284 

流通市值（亿元） 247 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 7.8 

资产负债率 56.5% 

主要股东 中航机电系统有限公

司 主要股东持股比例 37.59% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 7 46 

相对表现 -1 1 31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中航机电（002013）—业绩快
报符合预期，看好公司长期发展！》
2017-01-17 

2、《中航机电（002013）—资产注
入启动，未来仍有预期》2016-12-06 

3、《中航机电（002013）—参与黑
豹重大资产重组配套融资，持续看好
公司未来发展》2016-11-28 
 
 

事件： 

公司发布 2016 年年度报告，期内实现营业收入 85.12 亿元，完成年度计划的

110.12%，同比增长 7.19%，归母净利润 5.83 亿元，同比增长 12.28%，扣非后

归母净利润为 4.26 亿，同比增长 60.72%，每股收益为 0.37 元，每 10 股派发

现金红利 0.35 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。公司

2017 年经营目标为全年销售收入突破 90 亿元，利润总额 7.4 亿元。 

评论： 

1、业绩符合预期，聚焦主业盈利能力提升： 

公司业绩符合市场预期，其中航空产业实现收入 51.97 亿元，同比增长 8.54%；

非航空产品（主要包括航天类产品、兵器类产品、船舶类产品、电子类产品、汽

车零部件和制冷产品等）实现收入 31.8 亿元，同比增长 9.75%；现代服务业实

现收入 1.3 亿元，同比下降 47.96%，公司主业进一步聚焦，核心竞争力、盈利

能力持续提高。公司作为我国军民用航空机电系统的主承制商，在军用航空装备

领域占据绝对优势，民用航空领域，报告期内公司完成了 C919 大型客机承研各

系统 AC101 架机装机件交付，配合中国商飞完成全机通电、发动机点火等重大

任务节点；按期全部完成 AG600 水陆两栖飞机 01 架机装机件的交付任务，保障

了 AG600 飞机的成功下线。“十三五”期间随着我国航空装备的加速列装以及

大型客机、支线飞机、通用飞机的蓬勃发展，我国整个航空工业市场潜力巨大，

公司主营业务发展前景广阔。 

2、机电平台地位明确，未来资产注入仍有预期： 

公司是中航工业集团旗下航空机电系统的专业化整合和产业化发展平台，在推进

混改方面一直走在前列。目前相关机电企事业单位已委托公司管理，公司于 2014

年曾公告拟现金收购大股东旗下五家公司，分别是中航工业新航、中航工业武仪、

中航工业风雷、中航工业枫阳以及 Kokinetics GmbH，并于报告期内完成了风雷

和枫阳两家的收购，表明公司的承诺正在兑现，资产注入预计仍将稳步推进，从

2014 年公告曾披露的数据来看，剩余的三家公司体量都要大于此次收购的两家，

另外同属机电系统的 609、610 研究所也具备较强盈利能力，并且集团公司海外

并购的机电系统相关资产（据英国媒体 2016 年 12 月报道，中航工业集团（AVIC）

收购了英国飞机座椅生产商 Thompson Aero Seating 公司），均有潜在注入预期，

预计将持续推进。 

3、员工持股树行业标杆，“双赢”局面助公司再次腾飞： 

2015 年公司非公开发行股票募集 19.61 亿元用于补充流动资金，2016 年初实施

完毕，其中“机电振兴 1 号”为公司总部及下属子公司核心骨干人员认购，从而

实现了核心团队贴身经营、风险共担，为转变公司机制迈出了坚实的一步，作为

首个国有军工企业以资管计划通过的员工持股计划，我们认为具有标杆示范意

义，有力的实现了企业发展同员工价值的“双赢”局面，将有利于激发员工积极

性，进而激发公司活力，利于公司长远发展。 

4、业绩预测： 

预计 2017-2019 年 EPS 为 0.48、0.60、0.72 元，对应 PE 为 37、30、25 倍。

维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：资产注入进程低于预期。 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

研究助理 
卫喆 
weizhe@cmschina.com.cn 

何亮 
heliang@cmschina.com.cn 

岑晓翔 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn  
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图 1：中航机电历史 PE Band  图 2：中航机电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11443 12744 14958 16372 18214 

现金 1867 2796 3525 3193 2926 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1158 1885 2172 2514 2920 

应收款项 4761 4634 5314 6151 7144 

其它应收款 112 132 152 176 205 

存货 2957 2975 3423 3913 4527 

其他 587 322 371 425 492 

非流动资产 6449 7323 7663 7965 8233 

长期股权投资 277 302 302 302 302 

固定资产 2881 3328 3749 4124 4457 

无形资产 797 790 711 640 576 

其他 2495 2903 2901 2900 2899 

资产总计 17892 20067 22621 24337 26447 

流动负债 9320 9451 10972 11975 13231 

短期借款 2748 1913 2500 2500 2500 

应付账款 3623 3754 4332 4952 5729 

预收账款 76 124 143 164 189 

其他 2873 3660 3997 4359 4812 

长期负债 2544 1896 2496 2496 2496 

长期借款 1460 720 1320 1320 1320 

其他 1084 1176 1176 1176 1176 

负债合计 11864 11347 13467 14470 15726 

股本 931 1604 1604 1604 1604 

资本公积金 1787 2897 2897 2897 2897 

留存收益 2465 2996 3438 4164 5032 

少数股东权益 846 1224 1214 1202 1188 

归属于母公司所有者权益 5183 7497 7939 8665 9533 

负债及权益合计 17892 20067 22621 24337 26447  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 474 814 781 850 1006 

净利润 489 583 763 955 1155 

折旧摊销 360 391 451 490 524 

财务费用 288 254 176 210 212 

投资收益 (134) 3 (50) (50) (20) 

营运资金变动 (524) (394) (554) (749) (858) 

其它 (5) (23) (5) (5) (7) 

投资活动现金流 (551) (718) (794) (794) (794) 

资本支出 (578) (681) (794) (794) (794) 

其他投资 27 (37) 0 0 0 

筹资活动现金流 168 539 741 (389) (479) 

借款变动 464 (1030) 1188 0 0 

普通股增加 215 673 0 0 0 

资本公积增加 (160) 1111 0 0 0 

股利分配 0 (93) (321) (229) (286) 

其他 (351) (121) (126) (160) (192) 

现金净增加额 91 635 729 (332) (267)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7328 8512 9808 11353 13186 

营业成本 5555 6403 7388 8446 9772 

营业税金及附加 19 33 39 45 53 

营业费用 106 133 157 182 211 

管理费用 989 1124 1295 1499 1741 

财务费用 280 231 176 210 212 

资产减值损失 29 38 35 35 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 134 (3) 50 50 20 

营业利润 485 547 768 986 1218 

营业外收入 95 125 100 100 100 

营业外支出 7 9 9 9 9 

利润总额 573 663 860 1077 1309 

所得税 95 87 106 135 169 

净利润 478 576 753 943 1140 

少数股东损益 (12) (7) (10) (12) (14) 

归属于母公司净利润 489 583 763 955 1155 

EPS（元） 0.53 0.36 0.48 0.60 0.72  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -3% 16% 15% 16% 16% 

营业利润 27% 13% 41% 28% 23% 

净利润 28% 19% 31% 25% 21% 

获利能力      

毛利率 24.2% 24.8% 24.7% 25.6% 25.9% 

净利率 6.7% 6.9% 7.8% 8.4% 8.8% 

ROE 9.4% 7.8% 9.6% 11.0% 12.1% 

ROIC 5.8% 6.0% 6.3% 7.6% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 66.3% 56.5% 59.5% 59.5% 59.5% 

净负债比率 23.5% 13.1% 16.9% 15.7% 14.4% 

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.0 2.2 2.3 2.3 2.3 

应收帐款周转率 1.6 1.8 2.0 2.0 2.0 

应付帐款周转率 1.5 1.7 1.8 1.8 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.53 0.36 0.48 0.60 0.72 

每股经营现金 0.51 0.51 0.49 0.53 0.63 

每股净资产 5.57 4.67 4.95 5.40 5.94 

每股股利 0.10 0.20 0.14 0.18 0.22 

估值比率      

PE 33.7 48.7 37.2 29.8 24.6 

PB 3.2 3.8 3.6 3.3 3.0 

EV/EBITDA 18.2 17.5 14.1 11.7 10.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。 

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体

部从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。 

何亮，天津大学精密仪器与光电子工程学院光电信息工程学士，清华大学精密仪器与机械学系硕士，曾在航天

科工集团下属航天测控公司从事武器装备测试保障设备研发，2016 年加盟招商证券。 

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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