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<<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

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

扣非后业绩大增，航空产业贡献较多增量 

——中航机电（002013）半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,437  11,042  12,942  

(+/-%) 10.9% 17.0% 17.2% 

净利润 685  824  1,036  

(+/-%) 17.5% 20.2% 25.8% 

摊薄 EPS 0.28  0.34  0.43  

PE 39  33  26  

资料来源：长城证券研究所 

 

 投资建议：公司发布2017年半年报，实现营收40.34亿元，同比增长7.47%，

实现归属于上市公司股东净利润 1.80 亿元，同比增长 17.93%，基本每股

收益为 0.07 元。我们重申推股逻辑，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、0.34 元及 0.43 元，对应当

前股价 PE 为 39X、33X 和 26X，维持“强烈推荐”评级。 

 扣非后业绩大增，航空产业贡献较多增量：公司 2017 年上半年实现营业

收入 40.34 亿元（+7.47%），实现归属于上市公司股东净利润 1.80 亿元

（+17.93%），扣非后归属于上市公司股东净利润 1.38 亿元（+73.46%），

EPS 为 0.07 元。其中，航空产业实现营收 23.09 亿元，同比增长 12.68%，

占营收比重较去年同期上升了 2.65 个百分点；非航空产品（主要包括航

天类产品、兵器类产品、船舶类产品等）实现营收 16.71 亿元，同比增长

1.01%；按照董事会进一步集中主业的要求，现代服务业累计实现销售收

入 5397.12 万元，占公司收入的比重也由 2016 年的 1.54%下降至 1.34%。

毛利率方面，航空产品毛利率下降 3.57 个百分点，非航空产品毛利率同

比上升 5.59 个百分点。公司对于 1-9 月经营业绩预计为实现净利润 2.62

亿元（-10.00%）至 3.49 亿元（+20.00%）。我们预计，随着十三五中后

期先进武器大量供给的状态逐步出现，公司未来三年业绩有望保持快速增

长。 

 海内外航空机电类资产整合更进一步，军机民机双管齐下：此次公司同

时披露，为进一步推动优势资源整合、促进公司的可持续发展，公司拟以

现金方式增资（或收购）英国 SPV 公司。增资（或收购）完成后，公司

或公司的子公司将持有英国 SPV 公司 40%股权。英国 SPV 公司系特殊目

的公司，主要经营资产为其持有的全资子公司 Thompson Aero Seating 

Limited（汤普森公司）。汤普森公司的主要产品为飞机全平躺公务舱、

头等舱座椅，是空客和波音重要的产品供应商，拥有完整的设计研发、试

验取证、生产制造、售后服务的体系及能力。此前公司 8 月初发布公告，
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

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>> 2017-03-14 

<<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>2017-08-02 
 
 

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。公司又在 8 月 9 日发布的预案中披露，募集的

21 亿元资金除用于收购这两家公司股权外，还将用于贵州枫阳液压电磁

阀扩大生产能力建设、贵阳航空电机航空电源生产能力提升项目、四川凌

峰航空液压机械有限公司航空液压作动器制造与维修能力提升项目、贵州

风雷航空军械有限责任公司航空悬挂发射系统产业化项目、四川泛华航空

仪表电器有限公司航空产品生产能力提升项目以及补充流动资金。我们认

为，公司近期一系列潜在收购的举动都旨在提升其核心竞争能力，一方面

作为航空机电类产品的整合平台，通过资产整合航空机电产品谱系更加完

善，整体竞争力进一步提升。另一方面希望抓住中国商飞 C919、MA700

等民机项目机遇，大力发展民用航空产业。 

 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、0.34 元及 0.43 元，对应当前股价 PE

为 39X、33X 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  11,042.2

8  

12,942.3

1  

 成长性      

营业成本 5,555.35  6,403.41  7,085.93  8,270.06  9,585.64   营业收入增长 -3.1% 16.2% 10.9% 17.0% 17.2% 

销售费用 106.07  132.99  142.32  166.53  195.19   营业成本增长 -3.9% 15.3% 10.7% 16.7% 15.9% 

管理费用 988.58  1,123.84  1,237.32  1,447.85  1,696.98   营业利润增长 26.7% 12.8% 45.4% 22.9% 28.6% 

财务费用 280.21  231.31  110.02  108.44  128.42   利润总额增长 23.6% 15.8% 36.0% 20.2% 25.8% 

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% 20.2% 25.8% 

营业利润 484.55  546.57  794.78  976.91  1,256.19   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% 25.1% 25.9% 

利润总额 572.90  663.29  902.17  1,084.29  1,363.58   销售净利率 6.5% 6.8% 7.2% 7.4% 7.9% 

所得税 95.37  87.46  225.54  271.07  340.89   ROE 9.4% 7.8% 8.4% 9.3% 10.6% 

少数股东损益 -11.67  -7.31  -8.59  -10.33  -12.99   ROIC 6.6% 6.5% 6.4% 6.7% 8.1% 

净利润 489.21  583.14  685.23  823.55  1,035.67   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  

15,892.1

3  

19,116.3

1  

 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  2,208.46  2,588.46   财务费用/营业收入 3.8% 2.7% 1.2% 1.0% 1.0% 

应收账款 4,761.49  4,634.30  5,332.59  6,330.21  7,339.40   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  2,575.05  2,985.57   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  4,071.90  4,809.98   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  0.74  0.74  

资产总计 17,892.4

3  

20,067.3

5  

21,438.5

2  

23,263.4

3  

26,508.1

5  

 总资产周转率 0.42  0.45  0.45  0.49  0.52  

流动负债 9,320.03  9,451.17  10,212.4

2  

11,304.2

8  

13,627.1

5  

 偿债能力      

短期借款 2,748.50  1,912.50  1,901.45  1,801.33  3,131.12   资产负债率 66.3% 56.5% 56.5% 56.7% 58.6% 

应付款项 5,053.18  5,364.90  6,163.61  7,291.42  8,304.00   流动比率 1.23  1.35  1.38  1.41  1.40  

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  1.05  1.05  

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  

13,199.7

9  

15,522.6

5  

 EPS 0.20  0.24  0.28  0.34  0.43  

股东权益 6,028.57  8,720.67  9,330.59  10,063.6

4  

10,985.4

9  

 每股净资产 2.15  3.12  3.37  3.68  4.07  

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) 0.46  (0.09) 

留存收益 2,526.39  3,006.18  3,624.70  4,368.08  5,302.92   每股经营现金/EPS 0.92  1.38  (0.34) 1.34  (0.21) 

少数股东权益 845.85  1,223.55  1,214.96  1,204.63  1,191.64   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  

23,263.4

3  

26,508.1

5  

 PE 55.08  46.21  39.32  32.72  26.02  

现金流量表     （百万）   PEG 2.91  2.19  2.14  1.74  1.13  

经营活动现金流 447.66  801.96  -229.57  1,104.61  -221.83   PB 5.20  3.59  3.32  3.04  2.75  

其中营运资本减少  310.59  358.60  -1,666.42  -610.69  -2,231.10   EV/EBITDA 12.53  16.37  20.47  18.17  16.08  

投资活动现金流 -551.11  -718.18  -471.73  -471.73  -471.73   EV/SALES 2.12  2.49  3.32  2.82  2.51  

其中资本支出 743.07  589.31  552.27  552.27  552.27   EV/IC 1.51  1.97  2.51  2.38  2.12  

融资活动现金流 168.04  539.45  -207.44  -311.75  1,073.56   ROIC/WACC 3.12  3.09  3.05  3.16  3.83  

净现金总变化 65.74  622.94  -908.74  321.13  380.01   REP 0.49  0.65  0.84  0.76  0.56  
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研究员介绍及承诺   
王习：军工行业分析师，香港理工大学金融学硕士，2015 年加入长城证券。 

蔡维：军工行业分析师，复旦大学飞行器设计硕士，2016 年加入长城证券。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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