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1《中航重机(600765,买入): 锻铸龙头聚焦主

业，长期发展可期》2019.02 

2《中航重机(600765,买入): 定增募资投主

业，军民融合助发展》2018.06 

3《中航重机(600765,买入): 军民融合加速，

助力锻铸龙头腾飞》2018.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 专注主业发展，整体经营稳健 
中航重机(600765) 
聚焦航空锻铸主业，业绩符合预期，维持“买入”评级 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 44.39 亿元，同比增长 16.06%；实现
归母净利润 2.03 亿元，同比下降 2.66%；实现扣非后归母净利润 1.95 亿元，
同比增长 61.69%。公司整体经营稳健，业绩符合预期。公司自剥离新能源
等非主营业务后，持续聚焦锻铸造与液压环控两大主业，我们预计公司
2019-2021 年 EPS 分别为 0.39 元、0.44 元、0.49 元，维持“买入”评级。 

 

剔除不可比因素，实际利润同比增长 

2019 年前三季度，公司归母净利润同比下降 2.66%，扣非后归母净利润同
比增加 61.69%主要原因是由于去年同期特材破产事项导致利润增加，同
时，去年同期数据还包括世新公司经营亏损所致。剔除上年同期的不可比
因素，则本期归属于上市公司股东的净利润同比增长 10.26%。 

 

经营性现金流净额下降，但较上半年明显改观 

2019 年前三季度，公司经营性现金流量净额 5842 万元，同比下降 72.10%，
主要原因是 2019 年公司主力单位订单增加较大，为保证订单交付加大了
生产投入；且部分单位加大了进口材料储备等因素，导致了现金支付同比
增加较大。但三季度单季经营性现金流净额 1.20 亿元，较 2019 年上半年
总计净流出 6130 万元的情况，已获得明显改观，主要是回款增加所致。 

 

航空锻造龙头，专注主业长期发展可期，维持“买入”评级 

我们认为随着国防建设十三五规划进入最后冲刺阶段，以及国防装备技术
日趋成熟，有望迎来军用航空装备采购高峰期。同时，民用航空产业也发
展迅速，ARJ21 支线客机已开始商业运营。中航重机作为航空铸造龙头，
有望充分受益我国航空装备的发展红利。我们预计公司 2019~2021 年分别
实现营业收入 61.79 亿元、69.01 亿元、75.65 亿元，分别实现归母净利润
3.06 亿元、3.42 亿元、3.81 亿元，对应 EPS 分别为 0.39 元、0.44 元、
0.49 元。继续给予公司 2019 年 30-32 倍 PE 目标估值，对应目标价 11.79

元~12.57 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：军费增长低于预期、国际转包业务不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 778.00 

流通 A 股 (百万股) 778.00 

52 周内股价区间 (元) 7.38-11.97 

总市值 (百万元) 7,492 

总资产 (百万元) 13,106 

每股净资产 (元) 6.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 5,663 5,444 6,179 6,901 7,565 

+/-%  5.48 (3.86) 13.50 11.68 9.63 

归属母公司净利润 (百万元) 164.52 333.15 305.65 342.10 380.64 

+/-%  (32.15) 102.49 (8.25) 11.93 11.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.21 0.43 0.39 0.44 0.49 

PE (倍) 45.54 22.49 24.51 21.90 19.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 中航重机历年营业收入及增速（单位：亿元）  图表2： 中航重机历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票名称 
2019 年 10 月 30 日 

收盘价（元） 

   EPS       PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600038.SH 中直股份 45.00 1.09 1.35 1.66 41.22 33.22 27.14 

600967.SH 内蒙一机 10.37 0.38 0.45 0.53 27.63 22.91 19.39 

600862.SH 中航高科 9.29 0.27 0.31 0.37 34.22 30.30 25.37 

平均 
 

   34.36 28.81 23.97 

600765.SH 中航重机 9.63 0.39 0.44 0.49 24.51 21.90 19.68 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 中航重机历史 PE-Bands  图表5： 中航重机历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

军费增长低于预期。我国武器装备采购经费主要来自于军费，根据 2010~2018 年军费增

长情况，我们预计军费将保持稳定增长的状态。但如果未来军费增长低于预期，将会对军 

品的采购产生影响。 

 

国际转包业务不及预期。公司近年已经为国外企业提供了锻铸件，我们预计随着公司的产 

品逐步得到越来越多的外资航空主机厂的认可，未来国际转包业务会逐步形成新的业绩增 

长点。但也可能存在一些政策因素，导致国际转包业务增长不及预期，进而影响公司利润。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,646 8,213 9,419 10,420 11,232 

现金 1,395 1,067 1,337 1,479 1,324 

应收账款 2,481 3,162 3,307 3,592 3,894 

其他应收账款 314.29 23.22 47.30 398.64 522.29 

预付账款 641.53 138.96 450.36 440.17 457.19 

存货 2,109 2,223 2,514 2,793 3,048 

其他流动资产 1,706 1,599 1,763 1,717 1,986 

非流动资产 3,945 3,857 3,709 3,544 3,361 

长期投资 369.59 362.61 343.16 354.05 351.84 

固定投资 2,231 2,603 2,694 2,592 2,420 

无形资产 285.98 267.78 273.83 306.17 355.36 

其他非流动资产 1,058 623.53 397.83 291.62 233.39 

资产总计 12,591 12,070 13,129 13,964 14,592 

流动负债 7,333 5,443 6,148 6,698 6,957 

短期借款 3,094 1,501 1,501 1,501 1,516 

应付账款 3,143 2,467 3,114 3,305 3,717 

其他流动负债 1,096 1,475 1,533 1,893 1,724 

非流动负债 1,283 2,015 2,116 2,074 2,073 

长期借款 795.23 1,645 1,645 1,645 1,645 

其他非流动负债 488.04 369.31 470.52 428.57 427.49 

负债合计 8,617 7,458 8,264 8,772 9,030 

少数股东权益 230.35 362.20 342.20 327.20 317.20 

股本 778.00 778.00 778.00 778.00 778.00 

资本公积 1,487 1,681 1,681 1,681 1,681 

留存公积 1,452 1,759 2,063 2,405 2,786 

归属母公司股东权益 3,744 4,250 4,522 4,864 5,245 

负债和股东权益 12,591 12,070 13,129 13,964 14,592  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,663 5,444 6,179 6,901 7,565 

营业成本 4,209 4,029 4,582 5,116 5,608 

营业税金及附加 23.62 29.98 34.03 38.00 41.66 

营业费用 123.54 123.57 135.94 150.43 162.65 

管理费用 545.46 550.55 605.55 672.80 733.84 

财务费用 214.46 169.99 250.56 276.86 288.87 

资产减值损失 248.27 339.57 212.00 216.00 235.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 20.44 260.82 20.00 15.00 10.00 

营业利润 195.99 281.43 378.78 445.57 505.66 

营业外收入 25.98 20.41 37.97 30.12 31.12 

营业外支出 55.59 7.57 25.45 24.51 22.00 

利润总额 166.38 294.28 391.30 451.17 514.78 

所得税 64.64 65.44 105.65 124.07 144.14 

净利润 101.74 228.84 285.65 327.10 370.64 

少数股东损益 (62.78) (104.30) (20.00) (15.00) (10.00) 

归属母公司净利润 164.52 333.15 305.65 342.10 380.64 

EBITDA 760.69 749.85 949.34 1,067 1,163 

EPS (元，基本) 0.21 0.43 0.39 0.44 0.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 5.48 (3.86) 13.50 11.68 9.63 

营业利润 1.73 43.60 34.59 17.63 13.49 

归属母公司净利润 (32.15) 102.49 (8.25) 11.93 11.27 

获利能力 (%)      

毛利率 25.67 25.99 25.84 25.86 25.88 

净利率 2.91 6.12 4.95 4.96 5.03 

ROE 4.39 7.84 6.76 7.03 7.26 

ROIC 4.17 5.61 7.32 8.15 8.22 

偿债能力      

资产负债率 (%) 68.44 61.79 62.95 62.82 61.88 

净负债比率 (%) 45.72 43.44 39.20 36.93 36.04 

流动比率 1.18 1.51 1.53 1.56 1.61 

速动比率 0.86 1.07 1.10 1.11 1.14 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.44 0.49 0.51 0.53 

应收账款周转率 1.70 1.60 1.67 1.75 1.79 

应付账款周转率 1.55 1.44 1.64 1.59 1.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.21 0.43 0.39 0.44 0.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.17 0.49 0.94 0.76 0.39 

每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.46 5.81 6.25 6.74 

估值比率      

PE (倍) 45.54 22.49 24.51 21.90 19.68 

PB (倍) 2.00 1.76 1.66 1.54 1.43 

EV_EBITDA (倍) 12.57 12.75 10.07 8.96 8.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 909.87 384.84 731.49 589.62 301.23 

净利润 101.74 228.84 285.65 327.10 370.64 

折旧摊销 350.24 298.43 320.00 344.81 368.79 

财务费用 214.46 169.99 250.56 276.86 288.87 

投资损失 (20.44) (260.82) (20.00) (15.00) (10.00) 

营运资金变动 35.04 (395.27) (286.76) (310.22) (767.22) 

其他经营现金 228.83 343.67 182.05 (33.94) 50.15 

投资活动现金 (430.88) (146.65) (184.79) (166.84) (184.74) 

资本支出 533.70 366.23 185.44 111.47 116.16 

长期投资 100.00 6.93 (19.45) 10.89 (2.20) 

其他投资现金 202.82 226.50 (18.81) (44.47) (70.78) 

筹资活动现金 (57.64) (566.46) (276.69) (280.52) (271.79) 

短期借款 857.83 (1,593) 0.00 0.00 15.24 

长期借款 (714.11) 850.12 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 102.34 194.20 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (303.69) (17.74) (276.69) (280.52) (287.04) 

现金净增加额 419.05 (326.34) 270.00 142.26 (155.30)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 



 

公司研究/季报点评 | 2019 年 10 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
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。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。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。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
 
本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、
发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊
发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行
任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用
的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 
本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：
91320000704041011J。 
全资子公司华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业
务资格，经营许可证编号为：AOK809 
©版权所有 2019年华泰证券股份有限公司 
 

评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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