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（002013）：有估值，有增长，有资
产注入预期的中航工业系统三好学生 
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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016
A 

2017E 2018E 2019E 

主营收入 8,512  10,028  11,886  13,372  

（+/-）% 16.16

% 

17.81% 18.52% 12.50% 

归母净利

润 

583  695  893  1,048  

（+/-）% 19.20

% 

19.21% 28.40% 17.37% 

EPS(元) 0.24  0.29  0.37  0.44  

P/E 42.62  35.75  27.84  23.72  

资料来源：联讯证券研究院 

相关研究   

 

  

 事件 

8 月 2 日公告公司本次公开发行可转换公司债券拟募集资金规模不超过 21 亿

元（含 21 亿元），涉及收购新乡航空工业（集团）有限公司 100%股权、宜宾

三江机械有限责任公司 100%股权、投资于航空产业化项目及补充流动资金等

项目。 

 发行可转债 21 亿，收购母公司旗下 2 个资产 

公司 2014 年底公告收购母公司旗下5 个公司资产。2015 年完成定增募集资金，

2016 年 12 月完成现金收购 2 个稍小体量的资产风雷航空、枫阳液压，2017

年 5 月停牌，8 月 2 日复牌收购新乡航空工业公司、宜宾三江机械，其中新乡

航空工业公司是 2014 年承诺的 5 个公司之一，宜宾三江机械是体外另一块资

产。到今天为止，承诺收购的 5 个公司已完成 3 个，还剩 2 个，预计本次可转

债发完将采用现金收购。  

 中航机电系统公司唯一上市平台，母公司体外资产仍有注入预期 

母公司 2016 年中航机电系统公司预计完成净利润 15 亿以上，按利润口径上市

公司资产证券化率仅 40%，体外仍有大量航空机电系统的公司，另外有两个研

究所资产，预计院所改革后注入上市公司。中航工业集团十三五期间资产证券

化率要求从现在的 55%提高到 80%，中航机电系统公司仍有较大的空间，资

产注入预期仍然较强烈。2016 年 12 月的收购增厚利润约 4000 万，本次收购

增厚利润约 9000 万，综合公司业绩增厚超过 18%，资产注入后对公司净利润

增厚显著。 

 中航机电是战斗机产业链机电系统供应商，受益军机列装进入高速成长期 

战斗机产业链中机电系统占比 15-20%，中航机电母公司中航机电系统公司是

中航工业集团机电系统平台，因此中航机电也算是中航工业集团机电系统主要

供应商，受益军机列装进入倒计时，十三五期间进入高速成长期，主业增长无

忧，随着军机占主营比重增厚，盈利能力会显著增强。 

 盈利预测与投资建议 

不考虑可转债转股的情况，预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 6.95

亿元、8.93 亿元和 10.48 亿元，EPS 分别为 0.29 元、0.37 元、0.44 元，对应

的 P/E 分别为 35.75 X、27.84X、23.72X。公司资产注入预期最确定，十三五

业绩增长确定性强，估值在中航工业系统内处于较低水平，与公司身为军机机

电系统唯一供应商的地位不匹配，我们认为公司是中航工业集团下有估值，有

业绩，有确定资产注入预期的三好学生，是军机产业里系统级供应商，应该给

予系统级供应商应有的估值水平，首次覆盖给予买入评级，目标价 15 元，约
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2018 年 40 倍 PE。 

 风险提示 

资产注入不如预期；股权激励不到位；军机列装进度不如预期。 

 
 

图表1： 中航机电 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 中航机电 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 12,744  14,019  16,122  17,411  经营活动现金流 814  854  897  942  

货币资金 2,796  3,220  3,536  4,127  净利润 576  686  882  1,034  

应收账款 4,634  5,329  6,129  6,742  折旧摊销 391  449  539  620  

其它应收款 132  145  160  176  财务费用 231  301  357  401  

预付账款 293  323  355  390  投资损失 3  23  27  33  

存货 2,975  3,570  4,105  4,516  营运资金变动 1,170  -143  -71  -15  

其他 1,914  1,431  1,836  1,461  其它 -1,557  -462  -837  -1,132  

非流动资产 7,323  8,055  9,264  9,912  投资活动现金流 -718  -862  -1,034  -827  

长期股权投资 302  317  333  349  资本支出 681  783  901  991  

固定资产 3,328  3,495  3,670  3,853  长期投资 302  317  333  349  

无形资产 790  829  871  914  其他 -1,701  -1,962  -2,268  -2,167  

其他 2,903  3,414  4,391  4,796  筹资活动现金流 539  432  453  476  

资产总计 20,067  22,074  25,385  27,323  短期借款 1,913  2,199  2,419  2,661  

流动负债 9,451  10,869  13,043  14,347  长期借款 720  576  461  369  

短期借款 1,913  2,199  2,419  2,661  其他 -2,093  -2,344  -2,427  -2,554  

应付账款 3,754  4,317  4,965  5,462  现金净增加额 635  424  316  591  

其他 3,784  4,352  5,658  6,224  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

非流动负债 1,896  2,085  2,294  2,523  成长能力         

长期借款 720  576  461  369  营业收入 16.16% 17.81% 18.52% 12.50% 

其他 1,176  1,509  1,833  2,154  营业利润 12.80% 21.22% 30.08% 17.41% 

负债合计 11,347  12,954  15,336  16,870  归属母公司净利润 19.20% 19.21% 28.40% 17.37% 

少数股东权益 1,224  1,346  1,480  1,629  获利能力         

归属母公司股东权

益 
7,497  7,774  8,569  8,825  毛利率 24.78% 25.23% 25.73% 26.04% 

负债和股东权益 20,067  22,074  25,385  27,323  净利率 6.85% 6.93% 7.51% 7.83% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 7.81% 7.69% 9.20% 10.09% 

营业收入 8,512  10,028  11,886  13,372  ROIC 5.87% 7.02% 7.63% 7.81% 

营业成本 6,403  7,498  8,827  9,889  偿债能力         

营业税金及附加 33  30  36  40  资产负债率 56.54% 58.68% 60.41% 61.74% 

销售费用 133  150  178  201  流动比率 1.35  1.29  1.24  1.21  

管理费用 1,124  1,324  1,557  1,752  速动比率 1.03  0.96  0.92  0.90  

财务费用 231  301  357  401  营运能力         

资产减值损失 38  40  42  44  总资产周转率 0.45  0.48  0.50  0.51  

投资净收益 -3  -23  -27  -33  应收帐款周转率 1.81  2.01  2.07  2.08  

营业利润 547  663  862  1,012  应付帐款周转率 1.74  1.86  1.90  1.90  

营业外收入 125  138  153  171  每股指标(元)         

营业外支出 9  14  14  15  每股收益 0.24  0.29  0.37  0.44  

利润总额 663  787  1,000  1,168  每股经营现金 0.51  0.36  0.37  0.39  

所得税 87  100  119  134  每股净资产 3.63 3.79  4.18  4.35  

净利润 576  686  882  1,034  估值比率         

少数股东损益 -7  -9  -11  -13  P/E 42.62  35.75  27.84  23.72  

归属母公司净利润 583  695  893  1,048  P/B 2.85  2.72  2.47  2.38  

EBITDA 1,172  1,112  1,401  1,632  EV/EBITDA 21.43  31.10  26.16  23.03  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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