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1《中航飞机(000768 SZ,买入): 管理效能持

续改善，助力业绩增长》2019.10 

2《中航飞机(000768 SZ,买入): 期间费率改

善，军民用市场前景广阔》2019.08 

3《中航飞机(000768,买入): 期间费用改善，

扣非净利润显著增长》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 筹划重大资产置换，提升盈利能力 
中航飞机(000768) 
重大资产置换方案公布，有望提升上市公司盈利能力，维持“买入”评级 

公司于 11 月 5 日晚间发布重大资产置换方案：拟置入西安飞机工业 100%

股权、陕西飞机工业 100%股权和中航天水飞机工业 100%股权等资产；置
出长沙起落架分公司、西安制动分公司全部资产及负债和贵州新安航空机械
100%股权等资产；拟置入资产与拟置出资产的差额由一方向另一方以现金
方式补足。资产置换方案完成后，有望进一步提升上市公司盈利能力。暂不
考虑资产置换方案影响，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.24、0.29

和 0.33 元，未来成长空间较大且有望受益改革，维持“买入”评级。 

 

聚焦航空整机主业，整合资源提升运营效率 

据公司公告，本次资产置换是为了聚焦航空整机主业，进一步整合研发资
源，提高运营效率。置入西安飞机工业和陕西飞机工业后，航空整机的研
发资源将同步整合到上市公司体内。与原有航空整机制造为主的业务形成
联动，上市公司航空整机业务有望实现从研发到制造的一体化经营，实现
运营效率的大幅提升。 

 

推动关联交易减少，提升上市公司盈利能力 

据公司公告，本次资产置换能够提升上市公司盈利能力，增强上市公司独
立性并减少关联交易，以及推进中航工业集团国有资本投资公司试点工作。
上市公司每年均与西飞、陕飞及其附属单位发生大量关联交易。10 月 29

日公告中，上市公司预计 2019 年向西飞及所属单位支付租赁费用 8.52 亿
元，向陕飞及所属单位支付租赁费用 2.0 亿元，而作为对照，公司 2018

年全年归母净利润为 5.58 亿元。我们预计，资产置换方案完成后，关联交
易中的租赁费用可以节省，虽然同时会导致公司折旧费用有一定程度的增
加，但上市公司净利润仍然有望获得正向提升。 

 

军用运输机和轰炸机龙头，军民用市场前景广阔，给予“买入”评级 

暂不考虑资产置换方案影响，预计公司 2019-2021 年营业收入分别为
355.05 亿元、376.64 亿元和 398.46 亿元，归母净利润分别为 6.78 亿元、
7.89 亿元和 9.00 亿元，对应 EPS 分别为 0.24、0.29 和 0.33 元。我们看
好公司产业地位突出，未来成长空间广阔，根据历史市销率平均水平（去
除 2015 年牛市中的极值）给予公司 2019 年 1.7-1.8 倍市销率估值，对应
21.80-23.05 元/股，继续给予“买入”评级。 

 

风险提示：国家军费投入不达预期、新产品定型交付不达预期、军品定价
改革推行进度不达预期，资产置换方案仍属筹划阶段。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,769 

流通 A 股 (百万股) 2,769 

52 周内股价区间 (元) 13.18-18.00 

总市值 (百万元) 41,779 

总资产 (百万元) 50,627 

每股净资产 (元) 5.91  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 31,079 33,468 35,505 37,664 39,846 

+/-%  18.98 7.69 6.08 6.08 5.79 

归属母公司净利润 (百万元) 471.40 558.04 677.77 789.44 900.13 

+/-%  14.10 18.38 21.46 16.48 14.02 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.20 0.24 0.29 0.33 

PE (倍) 97.50 82.36 67.81 58.22 51.06  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 中航飞机历史 PE-Bands  图表2： 中航飞机历史 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 
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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 32,805 39,240 41,926 44,975 47,612 

现金 6,332 8,691 9,048 9,851 10,895 

应收账款 8,922 11,459 12,240 12,838 13,609 

其他应收账款 65.58 56.41 44.74 48.02 51.40 

预付账款 2,598 4,119 4,325 4,932 4,842 

存货 13,135 13,605 14,919 15,798 16,701 

其他流动资产 1,753 1,308 1,349 1,507 1,514 

非流动资产 7,934 8,658 8,735 8,691 8,361 

长期投资 559.47 571.66 566.00 566.00 566.00 

固定投资 4,777 4,892 5,206 5,195 4,959 

无形资产 392.25 430.85 429.85 428.85 427.85 

其他非流动资产 2,205 2,763 2,533 2,501 2,409 

资产总计 40,739 47,897 50,661 53,666 55,974 

流动负债 22,457 27,925 30,269 32,500 33,919 

短期借款 1,206 1,832 1,866 1,922 1,968 

应付账款 11,614 13,976 15,304 16,558 17,132 

其他流动负债 9,637 12,116 13,099 14,019 14,819 

非流动负债 633.18 659.45 708.18 722.10 742.30 

长期借款 109.22 147.50 177.50 202.50 222.50 

其他非流动负债 523.96 511.95 530.68 519.60 519.80 

负债合计 23,090 28,584 30,978 33,222 34,662 

少数股东权益 1,933 3,265 3,235 3,205 3,174 

股本 2,769 2,769 2,769 2,769 2,769 

资本公积 10,137 10,142 10,142 10,142 10,142 

留存公积 2,584 2,907 3,538 4,327 5,228 

归属母公司股东权益 15,715 16,048 16,449 17,238 18,138 

负债和股东权益 40,739 47,897 50,661 53,666 55,974  

 

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

营业收入 31,079 33,468 35,505 37,664 39,846 

营业成本 28,821 31,426 33,269 35,231 37,243 

营业税金及附加 86.38 86.02 92.31 97.93 103.60 

营业费用 512.41 373.46 394.10 414.31 434.32 

管理费用 961.73 899.69 976.38 1,017 1,056 

财务费用 49.51 (49.19) (33.80) (39.49) (51.39) 

资产减值损失 6.55 27.24 35.68 35.95 30.68 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 107.26 32.44 24.00 19.00 24.00 

营业利润 580.99 657.52 821.34 957.97 1,087 

营业外收入 3.61 3.63 3.60 3.60 3.60 

营业外支出 14.95 42.30 35.00 35.00 32.00 

利润总额 569.64 618.86 789.94 926.57 1,059 

所得税 95.28 110.95 142.19 166.78 190.62 

净利润 474.36 507.91 647.75 759.79 868.36 

少数股东损益 2.96 (50.12) (30.02) (29.65) (31.77) 

归属母公司净利润 471.40 558.04 677.77 789.44 900.13 

EBITDA 1,165 1,112 1,327 1,523 1,685 

EPS (元，基本) 0.17 0.20 0.24 0.29 0.33  

 

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

成长能力      

营业收入 18.98 7.69 6.08 6.08 5.79 

营业利润 50.52 13.17 24.91 16.64 13.51 

归属母公司净利润 14.10 18.38 21.46 16.48 14.02 

获利能力 (%)      

毛利率 7.26 6.10 6.30 6.46 6.53 

净利率 1.52 1.67 1.91 2.10 2.26 

ROE 3.00 3.48 4.12 4.58 4.96 

ROIC 4.39 4.27 5.47 6.36 7.23 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.68 59.68 61.15 61.91 61.92 

净负债比率 (%) 6.66 7.19 6.84 6.62 6.54 

流动比率 1.46 1.41 1.39 1.38 1.40 

速动比率 0.87 0.92 0.89 0.90 0.91 

营运能力      

总资产周转率 0.78 0.76 0.72 0.72 0.73 

应收账款周转率 4.54 3.24 2.96 2.96 2.98 

应付账款周转率 2.54 2.46 2.27 2.21 2.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.20 0.24 0.29 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.51 0.41 0.44 0.44 

每股净资产(最新摊薄) 5.68 5.80 5.94 6.23 6.55 

估值比率      

PE (倍) 97.50 82.36 67.81 58.22 51.06 

PB (倍) 2.92 2.86 2.79 2.67 2.53 

EV_EBITDA (倍) 35.61 37.32 31.27 27.24 24.62  

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

经营活动现金 1,310 1,404 1,133 1,224 1,222 

净利润 474.36 507.91 647.75 759.79 868.36 

折旧摊销 534.46 503.32 539.24 604.72 649.31 

财务费用 49.51 (49.19) (33.80) (39.49) (51.39) 

投资损失 (107.26) (32.44) (24.00) (19.00) (24.00) 

营运资金变动 324.01 314.98 (96.45) (43.79) (204.94) 

其他经营现金 34.52 159.18 99.77 (38.51) (15.20) 

投资活动现金 (1,807) (710.31) (596.20) (541.00) (296.00) 

资本支出 1,172 831.03 500.00 400.00 300.00 

长期投资 0.00 (49.71) (21.66) (12.00) (12.00) 

其他投资现金 (635.12) 71.01 (117.86) (153.00) (8.00) 

筹资活动现金 74.34 1,629 (179.55) 120.49 117.39 

短期借款 (30.78) 626.04 33.56 56.00 46.00 

长期借款 (140.22) 38.28 30.00 25.00 20.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4.70 5.08 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 240.63 959.19 (243.11) 39.49 51.39 

现金净增加额 (459.17) 2,346 356.76 803.21 1,044  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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