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军民融合推动业务增长，精益降本促进管理增效 

——中航飞机（000768）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中航飞机 2.5 11.3 -17.7 

沪深 300 2.0 9.1 14.8 
 

 

市场数据 2017-08-30 

当前价格（元） 19.16 

52 周价格区间（元） 16.02 - 26.39 

总市值（百万） 53047.24 

流通市值（百万） 53046.86 

总股本（万股） 276864.51 

流通股（万股） 276862.53 

日均成交额（百万） 510.57 

近一月换手（%） 22.92 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 公司营收增长符合预期，成本控制进步显著    近期，公司公布 2017

年半年报。报告显示，公司上半年营业收入 107.50 亿元，同比增长

13.99%；归母净利润 9162 万元，同比增长 14.05%；归母扣非净

利润 6060 万元，同比增长 49.53%。得益于军民飞机的稳健交付，

叠加部分军机新型号贡献边际增量，公司实现了较快的收入和利润

增长。期间，销售费用与管理费用占比分别为 1.60%和 4.40%，相

较于去年同期的 1.81%和 5.05%下降明显，反映了公司在营业成本

管理方面诉求强烈，成效显著。 

 军机型号迭出带来广阔前景，维修保养业务开启潜在市场    公司

是航空工业旗下的飞机制造龙头，经历数次资产重组，集中了大量

的飞机整体设计研发、生产制造等优质资源，成为我国唯一的军用

运输机与轰炸机的整机平台。当前，我国战略投送能力短缺，首款

大型军用运输机运-20 的列装意义重大，军方对于运-20 的需求量或

将达到数百架之巨，后续批量生产将成为公司业绩的倍增器。除了

国产大运，轰炸机也面临升级换代，尤其是具备隐身和远程能力的

战略型号，公司作为国内轰炸机龙头，有望受益该类新型号推进。

此外，随着军用飞机技术先进性的提升，对维修工作提出更高要求，

军机生产厂家有望受益于自军方大修厂的维修业务转移，且军机维

修业务较少受到总装产品定价机制的影响，毛利率较高；当前空军

战机作训强度大幅提升，军机维修的市场体量迅速提高，或将成为

公司航空业务板块的另一有力支撑。 

 民机业务亮点不断，市场空间广阔    近年，我国在民用飞机领域

进步明显，ARJ21 支线机开始商业运营，C919 干线客机已完成首飞，

国产水陆两栖飞机 AG600 总装成功下线；公司为 ARJ21、C919 和

AG600 提供机头、机身、机翼、起落架等核心零部件。截止 2016

年底，公司新舟 60/600 系列飞机共获得国内外 30 余家客户总订单

343 架，累计交付 108 架飞机，在海外市场具备较强竞争力；此外，

公司进一步加大对于新舟 700 新型涡桨飞机的研发力度，在民机谱

系中持续落子完善机型序列。未来，我国民用飞机市场空间数千亿

量级，公司作为我国民用飞机整机与零部件的最主要供应商，将深

度确定性受益。 

 盈利预测和投资评级：增持评级    考虑到公司前景广阔，叠加军

民机两个板块有望同步贡献业绩，首次覆盖给予增持评级。预计
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2017-2019 年归母净利润分别为 4.81 亿元、6.32 亿元及 7.65 亿元，

对应 EPS 分别为 0.17 元、0.23 元及 0.28 元，对应当前股价 PE 分

别为 110 倍、84 倍及 69 倍。 

 风险提示：1）新机型研发进度可能低于预期；2）订单完成情况可

能不及预期；3）部分军机量产列装时间未定；4）业绩不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 26122 29948 34693 40215 

增长率(%) 8% 15% 16% 16% 

净利润（百万元） 413 481 632 765 

增长率(%) 3% 16% 31% 21% 

摊薄每股收益（元） 0.15 0.17 0.23 0.28 

ROE(%) 2.33% 2.70% 3.53% 4.24% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：中航飞机盈利预测表  
证券代码： 000768.SZ 

 

股价： 19.16 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2017-08-30 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 3% 4% 4%  EPS 0.15 0.17 0.23 0.28 

毛利率 7% 7% 8% 8%  BVPS 5.55 5.57 5.59 5.61 

期间费率 6% 6% 6% 6%  估值     

销售净利率 2% 2% 2% 2%  P/E 128.40 110.22 83.95 69.31 

成长能力      P/B 3.45 3.44 3.43 3.41 

收入增长率 8% 15% 16% 16%  P/S 2.03 1.77 1.53 1.32 

利润增长率 3% 16% 31% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.67 0.71 0.75 0.80  营业收入 26122 29948 34693 40215 

应收账款周转率 2.83 2.94 3.01 3.09  营业成本 24259 27731 32037 37027 

存货周转率 1.91 1.93 1.97 2.03  营业税金及附加 70 80 92 107 

偿债能力      销售费用 322 389 471 547 

资产负债率 55% 58% 61% 64%  管理费用 1098 1259 1458 1690 

流动比 1.54 1.46 1.40 1.34  财务费用 (42) (6) (4) 3 

速动比 0.91 0.84 0.79 0.76  其他费用/（-收入） (29) 0 0 0 

      营业利润 386 496 639 840 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 159 139 195 170 

现金及现金等价物 6807 6855 6785 6834  利润总额 545 635 834 1010 

应收款项 9238 10181 11508 13010  所得税费用 90 105 138 167 

存货净额 12723 14433 16322 18254  净利润 455 530 696 843 

其他流动资产 2375 2722 3154 3656  少数股东损益 42 49 64 78 

流动资产合计 31142 34191 37769 41753  归属于母公司净利润 413 481 632 765 

固定资产 5314 5323 5409 5521       

在建工程 981 1131 1220 1327  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 561 561 555 548  经营活动现金流 1422 792 1048 1438 

长期股权投资 133 133 133 133  净利润 455 530 696 843 

资产总计 39217 42424 46171 50369  少数股东权益 42 49 64 78 

短期借款 1237 1590 1731 1787  折旧摊销 507 454 455 462 

应付款项 16607 19267 22435 26031  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 681 781 1094 1489  营运资金变动 418 (5760) (7130) (7926) 

其他流动负债 1747 1747 1747 1747  投资活动现金流 (598) (158) (175) (219) 

流动负债合计 20273 23385 27008 31055  资本支出 (389) (158) (175) (219) 

长期借款及应付债券 249 249 249 249  长期投资 (8) 0 0 0 

其他长期负债 992 992 992 992  其他 (201) 0 0 0 

长期负债合计 1241 1241 1241 1241  筹资活动现金流 (775) (82) (430) (636) 

负债合计 21514 24626 28249 32296  债务融资 (967) 353 141 56 

股本 2769 2769 2769 2769  权益融资 600 0 0 0 

股东权益 17703 17798 17922 18073  其它 (408) (435) (571) (692) 

负债和股东权益总计 39217 42424 46171 50369  现金净增加额 48 551 442 582 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所
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【军工组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

 

苏立赞，负责军工行业上市公司研究。清华大学工学硕士，西北工大工学学士； 5 年军工领域从业经验，逾一年

基金买方研究经历。 

 

  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


