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股价走势 

整机资产实现注入，中航飞机迎来价值重估 
  
公司拟进行资产置换，西飞与陕飞整机资产拟实现上市 
11 月 5 日晚公司公告，拟与集团旗下子公司中航飞机有限责任公司（简称
“航空工业飞机”）进行资产置换，拟置入、置出资产的差额以现金补足。
拟置入的资产包括：①西安飞机工业（集团）有限责任公司 100%股权、
②陕西飞机工业（集团）有限公司 100%股权、③中航天水飞机工业有限
责任公司 100%股权（拟在交易前由集团无偿划转至航空工业飞机）。拟置
出的资产包括：①中航飞机股份有限公司长沙起落架分公司全部资产和负
债、②中航飞机股份有限公司西安制动分公司全部资产及负债、③贵州新
安航空机械有限责任公司 100%股权等资产。 

西飞与陕飞置入完成后，上市公司营收与净利润将大幅增厚 

西安飞机工业与陕西飞机工业为飞机整机制造企业。据 10 月 29 日《2020
年度日常关联交易预计公告》，2019 年未经审计的前三季度西飞营收为
102.8 亿元，净利润为 2.4 亿元；陕飞营收为 84.15 亿元，净利润为 0.56 亿
元，考虑到军工企业年度收入分布存在前低后高规律，保守估计 Q4 单季
占比为 30%（略高于每季度 25%）。此外，按照 2018 年需抵消的关联交易
总额 9.73 亿元乘以 2019 年上市公司预计增速 5%，关联交易抵消额预计为
10.22 亿元，预计 2019 年西飞与陕飞并表营收将增厚 251.5 亿元，净利润
将增厚约 4 亿元左右（并表抵消前为 4.14 亿元）。 

集团采购体系的供应链损耗将恢复，拟收购标的成本管控与盈利能力望进
一步提升：按最新预测，若不考虑备考，2019 年公司净利率为预计为 1.88%，
假设西飞与陕飞两标的并表完成后能够实现相同的净利率，则净利润将从
4 亿元提升至约 4.73 亿元，也即由经营效率提升增加 0.73 亿元净利润。故
在考虑并表后的经营效率提升后，预计本次交易将增厚营收 251.5 亿元，
增厚净利润约 4.73 亿元。因方案不涉及发行股份，因此股本保持不变，EPS
不被稀释，将从 0.24 元增加到 0.41 元，备考 PE 为 40.5x。 

本次中航飞机核心资产上市或意味着军工资产证券化进入提速阶段 
继续强调 2020“十三五”末年的资产证券化突破年逻辑，关注院所改制类
与整机资产待注入企业，如中直股份、四创电子、天奥电子、中航电子等。 

盈利预测与评级：PS 估值或将重塑，对标航空主机厂——中航沈飞 PS 值。
公司 Q3 产品交付收入减少，预计与新机型交付因素相关，将营收增速从
18%/20%/18%下调至 5%/15%/15%，19-21 年营收为 351/404/465 亿，净利
润从 6.86/8.59/10.97 亿下调为 6.61/7.74/9.15 亿，EPS 为 0.24/0.28/0.33 元，
PE 为 69.6/59.4/50.2x, PS 为 1.31/1.14/0.99x。预计本次重组完成后，公司
主业将从提供集团内关联交易产品转为航空整机制造，估值有望对标沈飞
进行重塑。据沈飞最新点评，19 年营收预计为 237.78 亿，截至 11 月 6 日
市值为 422 亿元，PS 为 1.77x。公司 11 月 6 日收盘价 16.6 元，PS 为 1.31x，
对应 35.1%空间，目标价 16.6*135.1%=22.43 元，维持买入评级。 

风险提示：公司重大资产重组进度低于预期，军工订单低于预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 31,079.05 33,468.32 35,141.74 40,413.00 46,474.95 

增长率(%) 18.98 7.69 5.00 15.00 15.00 

EBITDA(百万元) 1,080.53 1,191.62 1,125.74 1,258.11 1,426.01 

净利润(百万元) 471.40 558.04 660.58 774.02 915.45 

增长率(%) 14.10 18.38 18.37 17.17 18.27 

EPS(元/股) 0.17 0.20 0.24 0.28 0.33 

市盈率(P/E) 97.50 82.36 69.57 59.38 50.20 

市净率(P/B) 2.92 2.86 2.79 2.66 2.53 

市销率(P/S) 1.48 1.37 1.31 1.14 0.99 

EV/EBITDA 39.90 27.25 35.13 31.49 26.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2019 年备考估值测算（假设扣除关联交易后，应并表的净利润为 4 亿元，删除前为 4.14 亿元） 

  

 

 

资料来源：公司 2018 年报表，天风证券研究所 

单位：亿元 2018西飞 2018陕飞 总计 2019E

提供服务(抵扣) 0.58 0.00 0.58

接受服务 1.09 0.25 1.35

租赁 6.18 1.62 7.80

总计 7.86 1.87 9.73 10.22

单位：亿元 前三季度营收 前三季度净利润 Q4营收 Q4净利润 2019E营收(并表前) 2019E净利润(并表前) 2019E营收(删除关联交易)

西飞 102.80 2.40 41.12 0.96 143.92 3.36 135.67

陕飞 84.15 0.56 33.66 0.22 117.81 0.78 115.84

总计 186.95 2.96 74.78 1.18 261.73 4.14 251.51

按19年预计净利率1.88%计算的净利润 4.73

并表前净利润 6.61

并表后净利润 11.33

总股本 27.69

并表前EPS 0.24

并表后EPS 0.41

11月6日收盘价 16.60

并表前PE 69.57

并表后PE 40.55
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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 6,331.97 8,691.41 10,306.72 10,494.88 12,492.23  营业收入 31,079.05 33,468.32 35,141.74 40,413.00 46,474.95 

应收票据及应收账款 10,601.77 12,688.34 10,739.48 15,753.48 14,197.04  营业成本 28,821.21 31,425.76 32,681.82 37,495.18 43,128.75 

预付账款 2,598.02 4,119.03 2,417.33 4,456.79 3,210.55  营业税金及附加 86.38 86.02 94.88 105.07 113.86 

存货 13,134.97 13,605.29 12,721.73 15,399.65 17,186.52  营业费用 512.41 373.46 397.10 533.45 604.17 

其他 138.24 135.90 156.35 160.81 179.93  管理费用 1,211.86 899.69 948.83 1,070.94 1,208.35 

流动资产合计 32,804.96 39,239.98 36,341.61 46,265.61 47,266.26  研发费用 250.13 122.02 193.28 274.81 325.32 

长期股权投资 559.47 571.66 571.66 571.66 571.66  财务费用 49.51 (49.19) (31.69) (51.51) (63.15) 

固定资产 4,776.62 4,891.74 4,919.49 4,856.98 4,727.31  资产减值损失 6.55 27.24 31.36 21.72 26.77 

在建工程 614.54 641.54 420.92 300.55 210.33  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,197.31 1,740.99 1,702.58 1,664.17 1,625.76  投资净收益 107.26 32.44 40.00 45.00 50.00 

其他 785.87 811.58 802.28 798.29 803.30  其他 (547.26) (106.65) (80.00) (90.00) (100.00) 

非流动资产合计 7,933.81 8,657.50 8,416.92 8,191.65 7,938.36  营业利润 580.99 657.52 866.16 1,008.34 1,180.86 

资产总计 40,738.76 47,897.48 44,758.54 54,457.26 55,204.61  营业外收入 3.61 3.63 3.62 3.60 3.60 

短期借款 1,206.40 1,832.44 1,200.00 1,346.36 1,200.00  营业外支出 14.95 42.30 14.00 14.00 14.00 

应付票据及应付账款 19,017.07 23,495.89 20,442.99 28,925.66 28,818.95  利润总额 569.64 618.86 855.78 997.94 1,170.46 

其他 2,233.69 2,596.63 2,546.95 2,838.90 2,890.15  所得税 95.28 110.94 145.48 165.66 186.10 

流动负债合计 22,457.16 27,924.96 24,189.94 33,110.93 32,909.10  净利润 474.36 507.91 710.30 832.28 984.36 

长期借款 109.22 147.50 100.00 150.72 100.00  少数股东损益 2.96 (50.12) 49.72 58.26 68.91 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 471.40 558.04 660.58 774.02 915.45 

其他 523.96 511.95 675.85 570.59 586.13  每股收益（元） 0.17 0.20 0.24 0.28 0.33 

非流动负债合计 633.18 659.45 775.85 721.31 686.13        

负债合计 23,090.35 28,584.41 24,965.79 33,832.24 33,595.23        

少数股东权益 1,933.19 3,265.06 3,314.78 3,373.04 3,441.94  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,768.65 2,768.65 2,768.65 2,768.65 2,768.65  成长能力 
     

资本公积 10,137.15 10,142.22 10,142.22 10,142.22 10,142.22  营业收入 18.98% 7.69% 5.00% 15.00% 15.00% 

留存收益 12,720.96 13,048.74 13,709.32 14,483.34 15,398.79  营业利润 50.54% 13.17% 31.73% 16.41% 17.11% 

其他 (9,911.53) (9,911.60) (10,142.22) (10,142.22) (10,142.22)  归属于母公司净利润 14.10% 18.38% 18.37% 17.17% 18.27% 

股东权益合计 17,648.42 19,313.07 19,792.74 20,625.03 21,609.38  获利能力      

负债和股东权益总

计 

40,738.76 47,897.48 44,758.54 54,457.26 55,204.61  毛利率 7.26% 6.10% 7.00% 7.22% 7.20% 

       净利率 1.52% 1.67% 1.88% 1.92% 1.97% 

       ROE 3.00% 3.48% 4.01% 4.49% 5.04% 

       ROIC 4.32% 4.14% 5.84% 7.93% 8.61% 

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

净利润 474.36 507.91 660.58 774.02 915.45  资产负债率 56.68% 59.68% 55.78% 62.13% 60.86% 

折旧摊销 534.46 503.32 291.27 301.29 308.30  净负债率 -27.16% -34.36% -45.10% -43.21% -51.38% 

财务费用 115.00 69.77 (31.69) (51.51) (63.15)  流动比率 1.46 1.41 1.50 1.40 1.44 

投资损失 (107.26) (32.44) (40.00) (45.00) (50.00)  速动比率 0.88 0.92 0.98 0.93 0.91 

营运资金变动 93.62 690.67 1,579.36 (1,067.50) 946.78  营运能力      

其它 199.42 (335.47) 49.72 58.26 68.91  应收账款周转率 3.14 2.87 3.00 3.05 3.10 

经营活动现金流 1,309.60 1,403.76 2,509.23 (30.44) 2,126.29  存货周转率 2.40 2.50 2.67 2.87 2.85 

资本支出 895.99 1,213.02 (103.90) 185.26 34.46  总资产周转率 0.78 0.76 0.76 0.81 0.85 

长期投资 426.66 12.19 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,129.33) (1,935.52) 83.90 (220.26) (34.46)  每股收益 0.17 0.20 0.24 0.28 0.33 

投资活动现金流 (1,806.68) (710.31) (20.00) (35.00) 0.00  每股经营现金流 0.47 0.51 0.91 -0.01 0.77 

债权融资 1,538.82 2,054.99 1,380.00 1,582.08 1,390.00  每股净资产 5.68 5.80 5.95 6.23 6.56 

股权融资 (30.73) 59.27 (198.93) 51.51 63.15  估值比率      

其他 (1,433.76) (485.68) (2,054.99) (1,380.00) (1,582.08)  市盈率 97.50 82.36 69.57 59.38 50.20 

筹资活动现金流 74.34 1,628.58 (873.92) 253.60 (128.94)  市净率 2.92 2.86 2.79 2.66 2.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 39.90 27.25 35.13 31.49 26.29 

现金净增加额 (422.74) 2,322.04 1,615.31 188.16 1,997.35  EV/EBIT 78.70 47.16 47.39 41.41 33.55 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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