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股价走势 

Q3 业绩增速稳健上行，军用航空主业望持续增长 
  
事件：公司三季报已披露，单季度营收+23.85%，归母净利润+12.86% 

10 月 28 日公司发布三季报，前三季度营收 82.77 亿元，同比+4.15%，归
母净利润 5.67 亿元，同比+12.59%；经营性现金流-4.98 亿元，缺口同比大
幅缩窄 8.64 亿元；毛利率 24.1%，同比+0.2 个 pct；净利率 7.3%，同比+0.3
个 pct，盈利能力持续提升，预计军航主业望持续增长。单季度：营收 29.37
亿元，同比+23.85%，归母净利润 2.42 亿元，同比+12.86%，归母扣非净利
润 2.27 亿元，同比+19.24%，预计汽车零部件板块业绩有望企稳回升。 

从资产负债表来看，Q3 存货 50.7 亿元，同比+19.6%，环比+9.6%，增速高
于 18Q3（存货 42.4 亿，同比+15.1%，环比+4.6%），我们认为全年主业业
绩增速有望在前三季度基础上进一步增长；应收账款及票据 104.8 亿元，
同比+11.2%，我们认为全年经营性现金流有望在 Q3 基础上持续改善。 

集团旗下航电专业化平台，持续发展军用航空机电业务 

公司是中航工业旗下航空机电系统业务专业化整合、产业化发展平台，其
军用航空机电业务为我国在研在产的军用飞机提供配套产品和服务，产品
研制能力基本达到国外同等水平；民机机电系统方面，公司部分产品已取
得 CTSOA 适航证；同时，公司为航天、兵器、船舶、电子信息等领域提供
相应配套产品及服务，并兼营汽车座椅调角器等相关精冲制品、精密冲压
模具、制冷系统等。16 年 3 月 15 日公司定增约 1.38 亿股股票，共募集 20
亿元，每股价格为 14.48 元，其中 4 名特定投资者为存续期 4 年的资管计
划。公司充分利用定增资金支持主营业务发展，航空主业营收逐年增长。 

主营业务将受益航空产业上行，汽车零部件板块望受益汽车行业拐点 

2019 年国防白皮书《新时代的中国国防》再次强调国防与军队建设的战略
目标：到 2020 年基本实现机械化、信息化建设取得重大进展；力争到 2035
年基本实现国防和军队现代化。《新时代的中国国防》同时指出，空军在国
家安全和军事战略全局中具有举足轻重的地位和作用，要构建现代化武器
装备体系，加大淘汰老旧装备力度，逐步形成以高新技术装备为骨干的武
器装备体系。公司作为我国航空机电配套产品供货商，将有望充分受益。 

此外，汽车行业触底并有初步改善：9 月汽车制造业增加值+0.5%，连续第
二月改善，产量 222 亿元，同比-6.9%相比年中显著好转，销量 193 亿元，
同比-6.3%相比年初改善显著，预计全年或将迎来汽车行业触底反弹，公司
作为汽车零部件配套商将受益行业回暖机遇。 

盈利预测与评级：我国汽车行业整体回暖略低于市场预期，公司汽车零部
件板块营收下滑缺口会收敛，但短期较难实现反弹。将营收增速从
10%/11.5%/12%下调至 7.38%/15.5%/15.33%，营收从 128/142.7/159.9 亿元
下调至 124.96/144.33/166.46 亿元，归母净利润从 9.58/11.7/13.95 亿元下
调至 9.36/11.05/13.23 亿元，EPS 为 0.26/0.31/0.37 元，PE25.65/21.72/18.15x 

风险提示：军品交付不及预期，汽车行业回暖不及预期，16 年定增资管计
划到期风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,232.19 11,637.18 12,496.34 14,433.09 16,646.27 

增长率(%) 8.45 26.05 7.38 15.50 15.33 

EBITDA(百万元) 1,602.91 2,313.32 1,977.48 2,211.54 2,519.65 

净利润(百万元) 579.01 836.71 935.69 1,104.68 1,322.51 

增长率(%) (0.71) 44.51 11.83 18.06 19.72 

EPS(元/股) 0.16 0.23 0.26 0.31 0.37 

市盈率(P/E) 41.45 28.68 25.65 21.72 18.15 

市净率(P/B) 2.81 2.61 2.63 2.38 2.13 

市销率(P/S) 2.60 2.06 1.92 1.66 1.44 

EV/EBITDA 16.88 11.75 13.44 11.54 9.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2014-2019H1 公司分板块营收及毛利情况(亿元) 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2014-2019H1 公司分板块营收增速及毛利率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：迈入 2019 年以来，我国汽车制造业工业增加值(当月同比)进入磨底期，年末有望迎来反弹 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

002013.SZ 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1 2018H1

2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 2018/6/30

营业总收入 75.62 73.28 85.12 92.32 116.37 53.39 54.50

航空产品(军航+民航) 40.65 43.12 51.97 54.46 75.93 35.30 32.18

非航空产品 32.36 27.71 31.84 36.96 39.87 17.64 21.23

其中：汽车座椅及其零部件 16.34 16.89 19.83 22.69 37.75 9.26 13.04

   非航空防务/空调制冷等 16.02 10.82 12.02 14.27 2.12 8.38 8.20

贸易及其他 2.60 2.45 1.31 0.91 0.57 0.46 1.08

营业成本 57.79 55.55 64.03 68.16 85.77 41.12 42.10

航空产品(军航+民航) 27.66 30.61 36.54 37.27 53.31 23.22

非航空产品 28.07 23.23 26.60 30.41 32.06 18.14

其中：汽车座椅及其零部件 13.88 13.28 15.90 17.34 31.02 10.61

   非航空防务/空调制冷等 14.20 9.95 10.69 13.07 1.05 7.53

贸易及其他 2.05 1.71 0.89 0.48 0.39 0.74

毛利 17.83 17.73 21.09 24.16 30.60 12.28 12.40

航空产品(军航+民航) 12.99 12.51 15.43 17.19 22.62 8.96

非航空产品 4.29 4.48 5.25 6.55 7.81 3.10

其中：汽车座椅及其零部件 2.46 3.61 3.92 5.35 6.74 2.42

   非航空防务/空调制冷等 1.82 0.86 1.33 1.20 1.07 0.67

贸易及其他 0.55 0.74 0.42 0.43 0.18 0.34

002013.SZ 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1 2018H1

2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 2018/6/30

营收增速 12.37% -3.09% 7.19% 8.45% 4.08% -2.02% 11.68%

航空产品(军航+民航) 9.24% 6.07% 8.54% 4.79% 1.69% 9.68% 5.95%

非航空产品 16.20% -14.38% 9.75% 16.05% -0.29% -16.91% 20.66%

其中：汽车座椅及其零部件 37.93% 3.38% 11.20% 14.45% -1.62% -28.94% 15.83%

   非航空防务/空调制冷等 0.12% -32.48% 7.44% 18.70% 0.12% 2.22% 29.24%

贸易及其他 42.96% -6.02% -47.69% -30.91% -0.19% -57.92% 30.73%

毛利率(%) 23.6% 24.2% 24.8% 26.2% 26.3% 23.0% 22.7%

航空产品(军航+民航) 32.0% 29.0% 29.7% 31.6% 29.8% 27.8%

非航空产品 13.3% 16.2% 16.5% 17.7% 19.6% 14.6%

其中：汽车座椅及其零部件 15.1% 21.4% 19.8% 23.6% 17.8% 18.6%

   非航空防务/空调制冷等 11.4% 8.0% 11.0% 8.4% 50.6% 8.2%

贸易及其他 21.2% 30.3% 32.0% 47.5% 31.2% 31.3%
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图 4：2019 年 9 月，我国汽车产量 222 万辆，同比-6.9%，相对于

4-9 月的双位数下行期，有较明显改善 

 图 5：2019 年 9 月我国乘用车销量 193.06 万辆，同比-6.3%，相对

18 年 9 月-19 年 5 月有较大好转，全年望迎乘用车销量见底回升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：2016 年 3 月 15 日，非公开发行 A 股股票发行对象及其发行数量（发行当日） 

序 

号 
投资者名称 

认购数量 

（股） 

占发行后 

总股本比 
存续期 限售期 

有关联关系的 

持有人/实控人 

1 航空产业公司 34,530,386 3.23% N.A. 3 年 中国航空工业集团 

2 中航证券“机电振兴 1 号”集合资管计划 10,490,331 0.98% 4 年 3 年 
公司及其全资/控股子公司
/托管企业员工（含董监高） 

3 中航证券“启航 3 号”集合资管计划 10,359,116 0.97% 4 年 3 年  

4 华菱津杉特定客户资管计划 20,718,232 1.94% N.A. 3 年  

5 
国联安基金“国联安-中航机电定向增发
贰号”特定客户资管计划 

34,330,110 3.21% 4 年 3 年  

6 国投瑞银“祥瑞 3 号”定向资管计划 20,718,232 1.94% 4 年 3 年  

7 景盛投资 27,624,309 2.58% N.A. 3 年  

合计 138,052,484   3 年  

资料来源：公司 2016 年 3 月 10 日公告《非公开发行 A 股股票预案》，天风证券研究所 

表 2：2016 年 3 月,5 日非公开发行 A 股股票发行对象及其发行数量（已进行连续 3 次转增后调整，时间截至 2019 年 10 月 31 日） 

序 

号 
投资者名称 

认购数量 

（股） 

占发行后 

总股本比 
存续期 限售期 

有关联关系的 

持有人/实控人 

1 航空产业公司 34,530,386 3.23% N.A. 3 年 中国航空工业集团 

2 中航证券“机电振兴 1 号”集合资管计划 10,490,331 0.98% 4 年 3 年 
公司及其全资/控股子公司
/托管企业员工（含董监高） 

3 中航证券“启航 3 号”集合资管计划 10,359,116 0.97% 4 年 3 年  

4 华菱津杉特定客户资管计划 20,718,232 1.94% 4 年 3 年  

5 
国联安基金“国联安-中航机电定向增发
贰号”特定客户资管计划 

34,330,110 3.21% 4 年 3 年  

6 国投瑞银“祥瑞 3 号”定向资管计划 20,718,232 1.94% 4 年 3 年  

7 景盛投资 27,624,309 2.58% N.A. 3 年  

合计 138,052,484   3 年  

资料来源：公司 2016 年 3 月 10 日公告《非公开发行 A 股股票预案》，天风证券研究所 

注：自 2016 年 3 月 15 日上述限售股票在深交所上市至今（已于 19 年 3 月 15 日解禁）共发生三次转增，每次均为 10 送 5 

表 3：2016 年 3 月 15 日定增以来，原发行价按三次分红派息、转增股本比例进行计算后的后复权定增价 

发行价（元） 首次分红派息并转增 二次分红派息并转增 三次分红派息并转增 

14.48 2016-6-16 2017-5-15 2018-4-26 

现金股利（元） 0.50 0.35 0.25 

转增股本（股/每 1 股） 1.50 1.50 1.50 

对应股价（元） 9.32 5.98 3.82 

资料来源：Wind，公司公告（2016 年 6 月 7 日，2017 年 5 月 9 日，2018 年 4 月 20 日），天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,573.79 3,528.84 4,474.53 5,431.37 6,231.02 
 

营业收入 9,232.19 11,637.18 12,496.34 14,433.09 16,646.27 

应收票据及应收账款 6,006.67 8,612.12 8,049.67 10,392.61 9,028.04 
 

营业成本 6,815.84 8,576.73 9,167.18 10,513.82 12,056.23 

预付账款 241.83 198.87 259.49 266.21 342.17 
 

营业税金及附加 47.05 64.79 64.98 76.50 88.23 

存货 3,750.43 4,147.73 4,102.73 4,191.50 6,927.02 
 

营业费用 170.59 193.28 193.69 245.36 284.65 

其他 163.41 233.77 246.85 260.73 307.12 
 

管理费用 988.09 1,173.77 1,249.63 1,515.47 1,781.15 

流动资产合计 13,736.13 16,721.34 17,133.27 20,542.43 22,835.37  研发费用 348.56 412.74 447.37 534.02 615.91 

长期股权投资 227.05 85.80 84.06 84.06 84.06 
 

财务费用 226.16 211.50 201.92 186.28 175.83 

固定资产 3,869.64 5,356.71 5,348.61 5,329.53 5,385.41 
 

资产减值损失 37.13 13.10 12.00 15.00 17.00 

在建工程 1,902.68 1,792.43 1,793.19 1,779.21 1,799.29 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 952.55 1,229.06 1,190.42 1,194.84 1,192.33 
 

投资净收益 4.62 47.14 20.00 50.00 50.00 

其他 1,536.83 1,485.88 957.23 960.83 960.83 
 

其他 (211.43) (156.76) (40.00) (100.00) (100.00) 

非流动资产合计 8,488.75 9,949.89 9,373.50 9,348.48 9,421.93 
 

营业利润 805.58 1,100.88 1,179.56 1,396.64 1,677.26 

资产总计 22,224.88 26,671.23 26,506.77 29,890.91 32,257.30 
 

营业外收入 69.58 24.74 35.00 60.00 85.00 

短期借款 2,117.34 2,049.59 2,000.00 2,000.00 2,000.00 
 

营业外支出 73.35 38.18 35.00 40.00 50.00 

应付票据及应付账款 5,844.00 6,764.74 6,884.18 9,178.60 9,910.43 
 

利润总额 801.81 1,087.44 1,179.56 1,416.64 1,712.26 

其他 1,741.55 2,746.63 3,221.89 3,249.30 3,414.54 
 

所得税 215.81 180.07 194.63 235.16 282.52 

流动负债合计 9,702.89 11,560.95 12,106.07 14,427.91 15,324.97 
 

净利润 586.00 907.37 984.93 1,181.47 1,429.74 

长期借款 755.26 857.85 850.00 750.00 800.00 
 

少数股东损益 6.99 70.66 49.25 76.80 107.23 

应付债券 749.94 1,775.24 1,091.73 1,205.63 1,357.53 
 

归属于母公司净利润 579.01 836.71 935.69 1,104.68 1,322.51 

其他 459.47 682.69 680.00 685.00 688.00 
 

每股收益（元） 0.16 0.23 0.26 0.31 0.37 

非流动负债合计 1,964.67 3,315.78 2,621.73 2,640.63 2,845.53 
       

负债合计 11,667.56 14,876.74 14,727.79 17,068.54 18,170.51 
       

少数股东权益 2,024.92 2,595.37 2,644.62 2,721.41 2,828.64 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,405.76 3,608.63 3,608.66 3,608.66 3,608.66 
 

成长能力 
     

资本公积 2,534.44 1,024.82 516.45 516.45 516.45 
 

营业收入 8.45% 26.05% 7.38% 15.50% 15.33% 

留存收益 5,972.19 5,215.35 5,525.70 6,492.29 7,649.49 
 

营业利润 47.39% 36.66% 7.15% 18.40% 20.09% 

其他 (2,380.00) (649.69) (516.45) (516.45) (516.45) 
 

归属于母公司净利润 -0.71% 44.51% 11.83% 18.06% 19.72% 

股东权益合计 10,557.32 11,794.49 11,778.98 12,822.37 14,086.79 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

22,224.88 26,671.23 26,506.77 29,890.91 32,257.30 
 

毛利率 26.17% 26.30% 26.64% 27.15% 27.57% 

      
 

净利率 6.27% 7.19% 7.49% 7.65% 7.94% 

       
ROE 6.79% 9.10% 10.24% 10.94% 11.75% 

       
ROIC 8.26% 11.37% 8.94% 11.26% 13.32% 

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

偿债能力      

净利润 586.00 907.37 935.69 1,104.68 1,322.51 
 

资产负债率 52.50% 55.78% 55.56% 57.10% 56.33% 

折旧摊销 429.03 657.44 596.00 628.63 666.55 
 

净负债率 2.69% 19.13% 4.82% -4.49% -9.04% 

财务费用 227.39 209.04 201.92 186.28 175.83 
 

流动比率 1.42 1.45 1.42 1.42 1.49 

投资损失 (4.62) (47.14) (20.00) (50.00) (50.00) 
 

速动比率 1.03 1.09 1.08 1.13 1.04 

营运资金变动 1,020.18 (2,276.89) 1,133.38 70.92 (493.22) 
 

营运能力      

其它 (269.65) (359.08) 49.25 76.80 107.23 
 

应收账款周转率 1.47 1.59 1.50 1.57 1.71 

经营活动现金流 1,988.33 (909.26) 2,896.23 2,017.30 1,728.90 
 

存货周转率 2.75 2.95 3.03 3.48 2.99 

资本支出 1,071.77 1,939.54 550.96 595.00 737.00 
 

总资产周转率 0.44 0.48 0.47 0.51 0.54 

长期投资 (74.71) (141.25) (1.74) 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,264.08) (3,846.71) (554.10) (1,145.00) (1,427.00) 
 

每股收益 0.16 0.23 0.26 0.31 0.37 

投资活动现金流 (2,267.02) (2,048.42) (4.88) (550.00) (690.00) 
 

每股经营现金流 0.55 -0.25 0.80 0.56 0.48 

债权融资 3,857.29 5,785.01 5,041.73 4,855.63 4,957.53 
 

每股净资产 2.36 2.55 2.53 2.80 3.12 

股权融资 288.19 (295.60) (1,083.46) (184.33) (173.88) 
 

估值比率      

其他 (3,297.26) (3,342.83) (5,903.92) (5,181.76) (5,022.90) 
 

市盈率 41.45 28.68 25.65 21.72 18.15 

筹资活动现金流 848.21 2,146.58 (1,945.66) (510.46) (239.25) 
 

市净率 2.81 2.61 2.63 2.38 2.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 16.88 11.75 13.44 11.54 9.89 

现金净增加额 569.53 (811.10) 945.69 956.84 799.65 
 

EV/EBIT 22.97 16.35 19.24 16.12 13.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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