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<<业绩符合预期，军品业绩有望保持较

快增长>> 2016-10-21 

<<业绩符合预期，向系统集成商转型加快>> 

2015-08-27 

<<中航机电-002013-公司动态点评：三季度

业绩明显好转，毛利率和净利率创历史最

高水平>>2015-10-28 

<<中航机电-002013-公司深度报告：中国制

造 2025 定调，内外前景俱佳>>2015-11-12 

<<中航机电-002013-公司动态点评：非公开

发行调减 3 亿，或于年底前获

批>>2015-11-27 

<<中航机电-002013-公司动态点评：增发过

会，资产注入序幕拉开>>2015-12-17 

<<中航机电-002013-公司动态点评：盈利好

航空机电类资产整合更进一步，业绩增

长和资产注入双轮驱动 

——中航机电（002013）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,437  10,756  12,599  

(+/-%) 10.9% 14.0% 17.1% 

净利润 685  797  940  

(+/-%) 17.5% 16.3% 18.1% 

摊薄 EPS 0.28  0.33  0.39  

PE 36  31  26  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司 8 月 1 日（周二）发布公告，拟通过公开发行可转换公司债券

的方式，募集资金规模不超过 21 亿元，用于收购新乡航空工业（集团）

有限公司（以下简称新航集团）100%股权、宜宾三江机械有限责任公司

（以下简称宜宾三江机械）100%股权以及投资于航空产业化项目及补充

流动资金等项目，公司将于 8 月 2 日起复牌。 

 航空机电类资产整合更进一步，收购资产盈利能力较强：本次公开发行

可转换公司债券部分募集资金拟用于收购新航集团 100%股权和宜宾三江

机械 100%股权。其中，新航集团主要为国产飞机及其发动机生产配套专

业化产品，而主要产品为过滤装置、液压集成、泵类、热交换器、控制活

门和气液分离器，2016 年新航集团实现营收 12.75 亿元，净利润为 6291.92

万元。宜宾三江机械主要生产航空航天及兵器配套产品、汽车零部件、塑

编机械设备等，航空产品主要有燃油附件、液压附件、导管柔性连接器、

弹射救生系统附件、载人航天工程生命保障系统附件等，配套于国内各大

型主机厂所研制和生产的各类型战机。2016年宜宾三江机械实现营收 3.10

亿元，净利润 1698.40 万元。本次公开发行可转换公司债券产业化项目投

资方向皆为公司航空主业，部分募集资金将用于补充公司运营资金，具体

投资方向及投资金额将在经公司董事会审议的可转换公司债券预案等文

件中详细披露。而公开发行可转换公司债券尚需公司董事会、股东大会审

议通过，以及国有资产监督管理部门、中国证监会审核。 

 体外大量航空机电类资产或加速注入，研究所改制受益：公司定位于航

空机电类资产的整合平台，公司曾经在 2014 年 11 月时公告拟使用自有资

金收购中航工业新航、中航工业武仪、中航工业风雷、中航工业枫阳等企

业全部或控股股权或主要经营性资产。2016 年 12 月公司发布公告，以现

金收购贵航集团持有的风雷公司和盖克机电持有的枫阳公司 100%股权，

此次新航集团的收购标志着公司资产注入持续推进。而宜宾三江机械为上
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于预期，期待资产注入>>2016-04-08 

<<中航机电-002013-公司动态点评：大幅调

增业绩预告，“有业绩”逻辑逐步得到印

证>>2016-07-06 

<<中航机电-002013-公司半年报点评：业绩

超预期，安全边际高>>2016-08-11 

<<中航机电-002013-公司动态点评：解禁不

等于大幅度减持，坚定看好公司未来成长

空间>2016-09-26 

<<中航机电-002013-公司三季报点评：业绩

符合预期，军品业绩有望保持较快增

长>2016-10-21 

<<中航机电-002013-公司动态点评：资产注

入逻辑逐步兑现，未来业绩增长和资产注

入双轮驱动 >2016-12-06 

<<经营性收益显著改善，资产注入或加快

兑现>> 2017-07-31 

 
 
 

市公司托管的大股东若干家单位之一，除了宜宾三江机械外还包括合肥江

航、宏光空降装备等单位，被托管单位资产庞大且盈利能力相对较好。除

此之外，上市公司母公司旗下有两家盈利状况较好的研究所 609 所和 610

所，净利润或超过 2 亿元，未来或将受益于研究所改制试点，2017 年或

上报方案，2018 年或完成转制。考虑到公司未来聚焦主业的战略定位，

我们预计 2017 年体外资产或加速注入。 

 业绩保持较高速增长，先进武器大量供给将逐步利好航空机电业务：我

们认为，公司 17 年军品交付数量有望超过去年，同时机型的更新换代以

及产品升级将令业绩增速进一步增加，预测十三五期间军品业绩增速有望

保持 30%以上。从增量角度来考虑，我国未来 10 年空军海军新增的军用

飞机总数将超过 3000 架，如果按照每架飞机平均 2 亿元的售价和假设机

电系统 15%的价值占比来计算，未来机电系统的新增需求有望达到 900

亿元，而从存量角度来考虑，未来三代机向四代机升级换代将进一步提速，

假设当前机电系统由于更新换代价值占比将提升 5%，同时假设四代机平

均价格 1500 万美元，单从战斗机角度计算市场空间将接近 30 亿元，预计

航空机电系统未来十年市场需求将超过 1000 亿。公司在国内航空机电领

域处于主导地位，是国内航空机电生产规模最大的供应商，将直接受益于

十三五期间现有型号装备的放量、升级以及新型号装备的大规模列装部

队。 

 投资建议：重申推股逻辑，中航机电是为数不多的“有业绩、有注入、有

政策、有市场”的军工股，同时又将受益于研究所改制，不考虑资产注入，

我们预计 17-19 年 EPS 为 0.28 元、0.33 元及 0.39 元，对应停牌前股价 PE

为 36X、31X 和 26X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：军改对于军品订单的不利影响；后续资产注入方案久拖不决；

研究所改制尚需时日。 
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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 7,328.15  8,512.48  9,436.60  10,756.4

5  

12,599.3

2  

 成长性      

营业成本 5,555.35  6,403.41  7,085.93  8,069.99  9,427.87   营业收入增长 -3.1% 16.2% 10.9% 14.0% 17.1% 

销售费用 106.07  132.99  142.32  162.22  190.02   营业成本增长 -3.9% 15.3% 10.7% 13.9% 16.8% 

管理费用 988.58  1,123.84  1,237.32  1,410.38  1,652.01   营业利润增长 26.7% 12.8% 45.4% 18.5% 20.1% 

财务费用 280.21  231.31  110.02  101.05  120.08   利润总额增长 23.6% 15.8% 36.0% 16.3% 18.1% 

投资净收益 134.21  -3.26  0.00  0.00  0.00   净利润增长 28.1% 19.2% 17.5% 16.3% 18.1% 

营业利润 484.55  546.57  794.78  941.44  1,130.80   盈利能力           

营业外收支 88.35  116.72  107.39  107.39  107.39   毛利率 24.2% 24.8% 24.9% 25.0% 25.2% 

利润总额 572.90  663.29  902.17  1,048.83  1,238.19   销售净利率 6.5% 6.8% 7.2% 7.3% 7.4% 

所得税 95.37  87.46  225.54  262.21  309.55   ROE 9.4% 7.8% 8.4% 9.0% 9.7% 

少数股东损益 -11.67  -7.31  -8.59  -9.99  -11.80   ROIC 6.6% 6.5% 6.4% 6.4% 7.5% 

净利润 489.21  583.14  685.23  796.62  940.44   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 1.4% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

流动资产 11,443.3

2  

12,744.3

1  

14,089.4

6  

15,181.8

5  

19,007.9

5  

 管理费用/营业收入 13.5% 13.2% 13.1% 13.1% 13.1% 

货币资金 1,866.74  2,796.06  1,887.32  2,151.29  2,519.86   财务费用/营业收入 3.8% 2.7% 1.2% 0.9% 1.0% 

应收账款 4,761.49  4,634.30  5,332.59  6,028.32  7,279.02   投资收益/营业利润 27.7% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 1,158.19  1,885.17  2,169.23  2,452.24  2,961.01   所得税/利润总额 16.6% 13.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 2,957.10  2,974.70  3,590.99  3,886.51  4,849.17   应收账款周转率 1.56  1.81  1.35  1.35  1.35  

非流动资产 6,449.11  7,323.04  7,349.05  7,371.29  7,391.84   存货周转率 1.95  2.16  2.16  2.16  2.16  

固定资产 2,880.63  3,328.49  4,907.42  4,438.81  3,970.21   流动资产周转率 0.65  0.70  0.70  0.73  0.74  

资产总计 17,892.4

3  

20,067.3

5  

21,438.5

2  

22,553.1

4  

26,399.7

9  

 总资产周转率 0.42  0.45  0.45  0.49  0.51  

流动负债 9,320.03  9,451.17  10,212.4

2  

10,617.9

7  

13,627.5

3  

 偿债能力      

短期借款 2,748.50  1,912.50  1,901.45  1,447.26  3,064.03   资产负债率 66.3% 56.5% 56.5% 55.5% 58.8% 

应付款项 5,053.18  5,364.90  6,163.61  6,965.91  8,372.82   流动比率 1.23  1.35  1.38  1.43  1.39  

非流动负债 2,543.82  1,895.51  1,895.51  1,895.51  1,895.51   速动比率 0.91  1.03  1.03  1.06  1.04  

长期借款 2,210.00  1,469.93  1,469.93  1,469.93  1,469.93   每股指标（元）      

负债合计 11,863.8

5  

11,346.6

8  

12,107.9

2  

12,513.4

8  

15,523.0

4  

 EPS 0.20  0.24  0.28  0.33  0.39  

股东权益 6,028.57  8,720.67  9,330.59  10,039.6

6  

10,876.7

5  

 每股净资产 2.15  3.12  3.37  3.67  4.03  

股本 931.17  1,603.84  2,405.76  2,405.76  2,405.76   每股经营现金流 0.19  0.33  (0.10) 0.58  (0.22) 

留存收益 2,526.39  3,006.18  3,624.70  4,343.76  5,192.65   每股经营现金/EPS 0.92  1.38  (0.34) 1.75  (0.57) 

少数股东权益 845.85  1,223.55  1,214.96  1,204.97  1,193.17   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 17,892.4

2  

20,067.3

5  

21,438.5

1  

22,553.1

4  

26,399.7

9  

 PE 50.80  42.62  36.27  31.20  26.43  

现金流量表     （百万）   PEG 2.88  2.47  1.98  1.85  1.54  

经营活动现金流 447.66  801.96  -229.57  1,390.92  -538.57   PB 4.80  3.31  3.06  2.81  2.57  

其中营运资本减少  310.59  358.60  -1,666.42  -232.64  -2,433.31   EV/EBITDA 11.87  15.29  19.10  17.17  16.08  

投资活动现金流 -551.11  -718.18  -471.73  -471.73  -471.73   EV/SALES 2.01  2.33  3.09  2.67  2.41  

其中资本支出 743.07  589.31  552.27  552.27  552.27   EV/IC 1.43  1.84  2.34  2.26  2.00  

融资活动现金流 168.04  539.45  -207.44  -655.22  1,378.87   ROIC/WACC 3.12  3.09  3.05  3.04  3.57  

净现金总变化 65.74  622.94  -908.74  263.97  368.57   REP 0.46  0.61  0.78  0.76  0.57  
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