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强烈推荐-A（维持） 中航机电 002013.SZ 

当前股价：11.6 元 

2017年10月22日 稳健增长的航空装备系统供应商！ 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3379 

总股本（万股） 240576 

已上市流通股（万股） 209504 

总市值（亿元） 279 

流通市值（亿元） 243 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 56.9% 

主要股东 中航机电系统有限公

司 主要股东持股比例 37.59% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -0 -0 

相对表现 5 -14 -19  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中航机电（002013）—内生增
长 稳 定 ， 外 延 有 望 超 预 期 ！》
2017-08-21 

2、《中航机电（002013）—内生外
延双轮驱动，铸就飞机强健体魄》
2017-08-02 

3、《中航机电（002013）—设立合
资公司积极推进混改，内生外延均可
期待！》2017-04-28 
 
 

事件： 

公司发布 2017 年三季报，年初到报告期末实现营业收入 59.83 亿，同比增长

9.76%，归母净利润 3.02 亿，同比增长 11.4%，扣非后归母净利润为 2.52 亿，

同比增长 31.27%。公司 2017 年归母净利润变动幅度预计为-15%~+15%。 

评论： 

1、内生增长确定，业绩符合预期： 

公司业绩保持稳定增长，基本符合预期，扣非后归母净利润保持较高速增长，表

明公司主营业务发展势头良好。我们认为随着国家对航空装备的需求不断增强，

公司作为航空装备核心系统供应商，未来随着公司在技术实验以及生产管理方面

能力的不断提升，公司业务将保持增长趋势。 

公司 17 年 4 月份公告，公司全资子“精机科技”拟与“麦格纳”共同投资设立

合资公司成立，并将购买“精机科技”和“麦格纳苏州”双方与座椅骨架及座椅

调节机构相关的资产及负债，其中“精机科技”相关资产在资产价值评估中有较

大幅增值，根据权责发生制原则，对应产生的所得税额需要在今年一次性计提，

预计将对公司本年度业绩产生一定影响。 

2、平台地位明确，外延并购持续推进 

公司是中航工业航空机电系统专业化整合平台，近几年资本运作稳步推进。2016

年现金收购了贵州风雷和枫阳液压，2017 年计划通过发行可转债收购新航工业

和宜宾三江，2016 年两家公司分别实现了 7,265 万和 1,672 万元的净利润。10

月 14 日公司发布公告，公司发行可转债事项收到证监会出具的《受理通知书》，

相关工作在稳步推进中。我们预计公司对系统内的整合将不断进行，公司体外还

有同属机电系统的 609、610 研究所等优质资产。另外公司今年公告拟收购 SPV

公司，其主要经营资产为全资子公司汤普森公司，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。从披露的业绩来看，今年 1-5 月

份实现了净利润 564 万英镑，几乎跟去年 4-12 月份的业绩持平，增长十分明显，

盈利能力也在提高。我们认为这表明公司的外延并购将不局限于国内，国际上的

优质航空机电公司也有可能成为公司未来并购的目标，公司的外延发展有望超预

期。 

3、员工激励业实现双赢 

2015 年公司非公开发行股票募集 19.61 亿元用于补充流动资金，2016 年初实施

完毕，其中“机电振兴 1 号”为公司总部及下属子公司核心骨干人员认购，从而

实现了员工持股，具有标杆示范意义，实现了企业发展同员工价值的“双赢”局

面，将有利于激发员工积极性，进而激发公司活力，利于公司长远发展  

4、业绩预测： 

预计 2017-2019 年 EPS 为 0.28、0.34、0.43 元，对应 PE 为 41、34、27 倍。

维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：资产注入进程低于预期。 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

卫喆 
weizhe@cmschina.com.cn 

S1090517040003 

岑晓翔（研究助理） 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn  
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图 1：中航机电历史 PE Band  图 2：中航机电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11443 12744 15487 16767 18456 

现金 1867 2796 4387 4015 3728 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1158 1885 2106 2426 2806 

应收款项 4761 4634 5152 5935 6865 

其它应收款 112 132 148 170 197 

存货 2957 2975 3333 3807 4385 

其他 587 322 361 413 476 

非流动资产 6449 7323 7663 7965 8233 

长期股权投资 277 302 302 302 302 

固定资产 2881 3328 3749 4124 4457 

无形资产 797 790 711 640 576 

其他 2495 2903 2901 2900 2899 

资产总计 17892 20067 23150 24732 26689 

流动负债 9320 9451 10787 11758 12940 

短期借款 2748 1913 2500 2500 2500 

应付账款 3623 3754 4217 4818 5549 

预收账款 76 124 139 159 183 

其他 2873 3660 3930 4281 4707 

长期负债 2544 1896 2496 2496 2496 

长期借款 1460 720 1320 1320 1320 

其他 1084 1176 1176 1176 1176 

负债合计 11864 11347 13283 14254 15435 

股本 931 1604 2406 2406 2406 

资本公积金 1787 2897 2897 2897 2897 

留存收益 2465 2996 3349 3971 4759 

少数股东权益 846 1224 1215 1205 1192 

归属于母公司所有者权益 5183 7497 8652 9274 10062 

负债及权益合计 17892 20067 23150 24732 26689  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 474 814 878 817 949 

净利润 489 583 674 824 1036 

折旧摊销 360 391 451 490 524 

财务费用 288 254 172 203 206 

投资收益 (134) 3 (10) (10) (10) 

营运资金变动 (524) (394) (404) (686) (800) 

其它 (5) (23) (5) (4) (6) 

投资活动现金流 (551) (718) (794) (794) (794) 

资本支出 (578) (681) (794) (794) (794) 

其他投资 27 (37) 0 0 0 

筹资活动现金流 168 539 1506 (395) (443) 

借款变动 464 (1030) 1188 0 0 

普通股增加 215 673 802 0 0 

资本公积增加 (160) 1111 0 0 0 

股利分配 0 (93) (321) (202) (247) 

其他 (351) (121) (162) (193) (196) 

现金净增加额 91 635 1591 (372) (288)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7328 8512 9508 10955 12670 

营业成本 5555 6403 7193 8218 9465 

营业税金及附加 19 33 38 44 51 

营业费用 106 133 152 175 203 

管理费用 989 1124 1255 1446 1672 

财务费用 280 231 172 203 206 

资产减值损失 29 38 35 35 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 134 (3) 10 10 10 

营业利润 485 547 672 843 1084 

营业外收入 95 125 100 100 100 

营业外支出 7 9 9 9 9 

利润总额 573 663 764 935 1175 

所得税 95 87 99 121 153 

净利润 478 576 665 814 1023 

少数股东损益 (12) (7) (8) (10) (13) 

归属于母公司净利润 489 583 674 824 1036 

EPS（元） 0.53 0.36 0.28 0.34 0.43  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -3% 16% 12% 15% 16% 

营业利润 27% 13% 23% 25% 29% 

净利润 28% 19% 15% 22% 26% 

获利能力      

毛利率 24.2% 24.8% 24.3% 25.0% 25.3% 

净利率 6.7% 6.9% 7.1% 7.5% 8.2% 

ROE 9.4% 7.8% 7.8% 8.9% 10.3% 

ROIC 5.8% 6.0% 5.4% 6.4% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 66.3% 56.5% 57.4% 57.6% 57.8% 

净负债比率 23.5% 13.1% 16.5% 15.4% 14.3% 

流动比率 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 2.0 2.2 2.3 2.3 2.3 

应收帐款周转率 1.6 1.8 1.9 2.0 2.0 

应付帐款周转率 1.5 1.7 1.8 1.8 1.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.53 0.36 0.28 0.34 0.43 

每股经营现金 0.51 0.51 0.37 0.34 0.39 

每股净资产 5.57 4.67 3.60 3.85 4.18 

每股股利 0.10 0.20 0.08 0.10 0.13 

估值比率      

PE 22.1 31.9 41.4 33.9 26.9 

PB 2.1 2.5 3.2 3.0 2.8 

EV/EBITDA 19.2 18.4 16.0 13.5 11.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名，

第一财经最佳分析师第二名。 

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体

部从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。 

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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