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Tabl e_Title 

中航飞机（000768.SZ） 

上半年净利润增长 14%，长期受益于运输机与 C919项目 

Tab le_Summary 

核心观点： 

 军民业务双轮驱动，公司业绩持续增长。 

公司上半年营业收入 107.50 亿元，同比增长 14%；归母净利润 9162

万元，同比增长 14%；归母扣非净利润 6060 万元，同比增长 50%。公司

业务涵盖大中型运输机、轰炸机军机整机，C919 大型客机及其他民用飞机

关键零部件等。随着军机交付以及民机需求的增长，公司业绩进入上升期。 

 未来 C919订单交付，有望增厚公司收入水平。 

2017 年 5 月 5 日，拥有自主知识产权的国产大飞机 C919 成功首飞。

据人民日报报道，截至 6 月 14 日，其订单数已达 600 架。随着大飞机试飞

取证试验工作全面开展，未来订单有望继续增长。公司是 C919 机身、机翼

等关键部件主要供应商。预计未来交付期公司收入水平将有较大幅度增长。 

 运 20列装进入稳定交付期，为公司业绩注入弹性。 

新华网 2016 年 7 月 7 日讯，运 20 正式列装中国空军。运-20 飞机是

空军战略性、标志性、引领性装备，是中国依靠自己力量研制的一种 200 吨

级大型、多用途运输机，可在复杂气象条件下执行各种物资和人员的长距离

航空运输任务。公司是大中型运输机整机的主要供应商，预计运 20 列装后

进入稳定交付期，为公司业绩带来提升。 

 盈利预测及投资建议： 

预计公司 17-19 年的净利润为 4.80/5.74/7.03 亿元，EPS 为

0.17/0.21/0.25 元，对应当前股价的 PE 为 110/92/75。目前公司估值较高，

但考虑到公司近年来利润水平稳定增长，且运输机与 C919 相关业务将长

期带动公司业绩增长，利润有望继续保持增长趋势，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：军机采购具有不确定性；大飞机取得适航证具有不确定性。 
 

盈利预测： 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万
元) 

24,115.77 26,121.85 30,210.36 35,076.79 40,906.11 

增长率(%) 13.76% 8.32% 15.65% 16.11% 16.62% 

EBITDA(百万元) 911.07 881.67 1,015.18 1,019.37 1,196.79 

净利润(百万元) 400.05 413.13 480.42 574.02 703.48 

增长率(%) 13.68% 3.27% 16.29% 19.48% 22.55% 

EPS（元/股） 0.144 0.149 0.174 0.207 0.254 

市盈率（P/E） 171.43 142.48 110.13 92.17 75.21 

市净率（P/B） 4.50 3.83 3.34 3.22 3.09 

EV/EBITDA 71.29 61.41 44.55 43.83 35.90 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 30221 31142 34223 37741 42124  经营活动现金流 1322 1422 3068 769 1897 

货币资金 6227 6807 9136 9590 10803  净利润 461 455 531 642 780 

应收及预付 10630 11474 12048 14712 17753  折旧摊销 499 509 526 550 569 

存货 13296 12723 12970 13359 13477  营运资金变动 187 357 2071 -280 702 

其他流动资产 68 139 70 80 90  其它 176 101 -60 -144 -154 

非流动资产 7243 8075 7654 7455 7195  投资活动现金流 -769 -598 -27 -165 -123 

长期股权投资 125 133 133 133 133  资本支出 -764 -640 -60 -197 -155 

固定资产 5065 5338 5143 4880 4547  投资变动 -5 42 33 33 32 

在建工程 841 981 1131 1261 1381  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 570 803 668 598 548  筹资活动现金流 9931 5458 -77 -142 -533 

其他长期资产 642 821 581 584 587  银行借款 6594 5128 -30 -100 -500 

资产总计 37464 39217 41878 45196 49319  债券融资 0 0 0 0 0 

流动负债 18834 20273 22464 25148 28519  股权融资 3592 600 0 0 0 

短期借款 1747 1237 1207 1107 607  其他 -255 -270 -44 -42 -33 

应付及预收 16042 17797 20504 23283 27123  现金净增加额 3400 613 2329 454 1213 

其他流动负债 1045 1238 753 758 789  期初现金余额 2834 6227 6807 9136 9590 

非流动负债 1689 1241 1179 1171 1143  期末现金余额 6234 6840 9136 9590 10803 

长期借款 707 249 249 249 249        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 981 992 930 922 894        

负债合计 20522 21514 23643 26320 29663        

股本 2769 2769 2769 2769 2769  
主要财务比率    资本公积 10115 10132 10132 10132 10132  

留存收益 

 

2115 2251 2731 3305 4009  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

15254 15364 15844 16418 17121  成长能力(%)      

少数股东权益 1688 2339 2390 2459 2535  营业收入增长 13.8 8.3 15.7 16.1 16.6 

负债和股东权益 37464 39217 41878 45196 49319  营业利润增长 -10.8 22.4 22.5 22.1 31.8 

       归属母公司净利润增长 13.7 3.3 16.3 19.5 22.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 7.8 7.1 7.8 7.3 7.5 

至 12月 31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 1.9 1.7 1.8 1.8 1.9 

营业收入 24116 26122 30210 35077 40906  ROE 2.6 2.7 3.0 3.5 4.1 

营业成本 22243 24259 27847 32507 37839  ROIC 2.9 2.5 4.2 4.0 5.9 

营业税金及附加 44 70 66 78 96  偿债能力      

销售费用 342 322 421 473 542  资产负债率(%) 54.8 54.9 56.5 58.2 60.1 

管理费用 1075 1098 1387 1549 1801  净负债比率 -0.2 -0.3 -0.4 -0.4 -0.5 

财务费用 57 -42 10 -95 -111  流动比率 1.60 1.54 1.52 1.50 1.48 

资产减值损失 73 60 40 20 10  速动比率 0.79 0.80 0.82 0.85 0.88 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 33 31 33 33 32  总资产周转率 0.67 0.68 0.75 0.81 0.87 

营业利润 315 386 473 577 761  应收账款周转率 3.23 4.70 4.74 4.74 4.74 

营业外收入 211 174 175 187 179  存货周转率 1.66 1.86 2.15 2.43 2.81 

营业外支出 12 15 13 13 14  每股指标（元）      

利润总额 514 545 634 751 926  每股收益 0.14 0.15 0.17 0.21 0.25 

所得税 54 90 103 108 146  每股经营现金流 0.48 0.51 1.11 0.28 0.69 

净利润 461 455 531 642 780  每股净资产 5.51 5.55 5.72 5.93 6.18 

少数股东损益 61 42 51 68 76  估值比率      

归属母公司净利润 400 413 480 574 703  P/E 171.4 142.5 110.1 92.2 75.2 

EBITDA 911 882 1015 1019 1197  P/B 4.5 3.8 3.3 3.2 3.1 

EPS（元） 0.14 0.15 0.17 0.21 0.25  EV/EBITDA 71.3 61.4 44.6 43.8 35.9 
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Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 
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