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直升机高景气+集团资产整合加速，公司成长性与弹性兼具 
直升机高景气+集团资产整合加速，公司成长性与弹性兼具，维持“买入”。

我们认为公司作为国内直升机独一无二的龙头，未来三年内生成长性，源自

于直升机升级换代加速与新机型放量，景气上行支撑高成长，2019Q3 营收

105 亿元（+28.6%）、归母净利润 4.05 亿元（+32.1%），连续两个季度

超市场预期。同时，公司股东中航科工拟收购整机相关资产，表明中航工业

集团直升机板块资产整合提速，公司未来也有望受益。在不考虑资产注入情

况下，我们维持盈利预测，预计 2019-2021 年净利润为 6.43/8.13/9.97 亿

元，EPS 为 1.09/1.38/1.69 元，对应 PE 为 42/33/27 倍，维持“买入”评级。 

中航科工拟以 56.88 亿元收购军用直升机总装资产，直升机资产整合加速。

中直股份 11 月 28 日公告，股东中航科工拟发行内资股，收购中直有限

100%、哈飞集团 10.21%、昌飞集团 47.96%股份，对价 56.88 亿元。我们

认为，1）本次收购后，中航工业武装直升机核心资产哈飞、昌飞及中直有

限将成为中航科工全资子公司，同时中航科工间接增持中直股份 16.03%股

份（共持 50.80%），具备控股地位。2）收购标的将完善中航科工直升机

业务链条，优化其资产结构，进一步促进公司直升机业务的发展。3）通过

此次收购事件，中航工业部分武装直升机总装资产实现港股上市。标的资产

2018 年扣非净利润约为 3.18 亿元，占中航科工 2018 年扣非净利的 31.5%，

有助于提升其盈利能力。 

中航系核心资产整合稳步推进，公司有望收获改革红利。虽然此次收购方案

仅涉及公司主要股东层面的股权变动，但我们认为：1）中航工业集团旗下

28 家上市公司，资产证券化程度与市场化机制均走在各大军工集团前列，

2019 年 11 月 5 日中航飞机公告将置入西飞、陕飞等总装业务，11 月 18 日

中航光电推出第二期股权激励方案，中航工业集团在国企改革、资产整合方

面呈加速趋势。2）根据集团会议内容，中航工业计划在 2020 年实现资产

证券化率超 70%，继续探索军民融合、打造优质上市公司，助力集团公司

转型升级。3）在军工改革加速背景下，作为 A 股唯一的直升机龙头，中直

股份有望受益于中航系核心资产整合，未来直升机资产证券化可期。 

公司作为国内独一无二的直升机龙头，将充分受益于直升机行业高景气的到

来。1）军机方面：我国军用直升机发展远落后于美国，需求最大、最急迫

的 10 吨级直升机及 20 吨级重型直升机仍主要依赖进口。我国国防现代化建

设正加速，我们认为在军费向航空装备倾斜背景下，我国军用直升机将迎来

新一轮快速成长期。2）民机方面：公司深入开展“一机首飞”、“一机论

证”、“两机取证”等工作，各型直升机销售稳中有进，各主打产品逐步站

稳市场，同时努力推进“一带一路”市场的开拓。我们认为在低空空域开放

等政策的扶持下，民机业务有望受益。 

风险提示：1）军品订单波动性较大；2）新机型量产进度不及预期。  

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 12,048 13,066 15,430 18,285 21,724 

增长率 yoy（%） -3.8 8.4 18.1 18.5 18.8 

归母净利润（百万元） 455 510 643 813 997 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.7 12.1 26.1 26.4 22.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.77 0.87 1.09 1.38 1.69 

净资产收益率（%） 6.1 6.4 7.6 8.8 9.9 

P/E（倍） 59.2 52.8 41.9 33.2 27.0 

P/B（倍） 3.74 3.49 3.29 3.03 2.77  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18968 20737 25435 30490 36592  营业收入 12048 13066 15430 18285 21724 

现金 3536 4218 5313 6554 8736  营业成本 10199 11245 13204 15579 18403 

应收账款 1724 2020 2389 2690 3181  营业税金及附加 21 18 24 27 33 

其他应收款 14 17 35 25 43  营业费用 117 119 140 177 237 

预付账款 392 303 1024 410 1099  管理费用 1141 890 1312 1560 1907 

存货 12838 13362 15832 19614 22181  财务费用 1 -13 -13 -20 -36 

其他流动资产 465 817 842 1197 1352  资产减值损失 31 12 14 17 20 

非流动资产 3533 3298 3498 3736 4023  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 71 25 1 -21 -44  投资净收益 1 -0 -4 -1 -2 

固定投资 2358 2183 2430 2710 3034  营业利润 548 591 746 945 1159 

无形资产 575 561 531 500 468  营业外收入 2 7 8 6 7 

其他非流动资产 529 530 536 548 565  营业外支出 2 3 3 3 3 

资产总计 22501 24035 28933 34226 40615  利润总额 548 595 750 948 1162 

流动负债 14247 15289 19572 23910 29143  所得税 93 84 106 135 165 

短期借款 340 360 369 367 364  净利润  455 510 644 813 997 

应付账款 4953 4553 6929 7908 10495  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 8954 10376 12274 15635 18285  归属母公司净利润 455 510 643 813 997 

非流动负债 735 728 625 639 633  EBITDA 754 764 912 1130 1359 

长期借款 55 42 16 -9 -34  EPS（元/股） 0.77 0.87 1.09 1.38 1.69 

其他非流动负债 680 686 610 648 668        

负债合计 14982 16017 20197 24549 29777  主要财务比率      

少数股东权益 300 300 300 300 300  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 589 589 589 589 589  成长能力      

资本公积 4233 4312 4312 4312 4312  营业收入（%） -3.8 8.4 18.1 18.5 18.8 

留存收益 2241 2639 3085 3651 4346  营业利润（%） 6.9 7.9 26.2 26.7 22.7 

归属母公司股东收益 7219 7718 8435 9377 10538  归属母公司净利润（%） 3.7 12.1 26.1 26.4 22.7 

负债和股东权益 22501 24035 28933 34226 40615  盈利能力      

       毛利率（%） 15.3 13.9 14.4 14.8 15.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 3.8 3.9 4.2 4.4 4.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 6.1 6.4 7.6 8.8 9.9 

经营活动现金流 614 955 1614 1658 2684  ROIC 4.9 5.1 6.1 7.2 7.9 

净利润 455 510 644 813 997  偿债能力      

折旧摊销 288 271 282 338 405  资产负债率（%） 66.6 66.6 69.8 71.7 73.3 

财务费用 1 -13 -13 -20 -36  净负债比率（%） -40.7 -47.2 -57.8 -67.3 -83.6 

投资损失 -1 0 4 1 2  流动比率 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 324 148 698 526 1316  速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 -453 38 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -121 -103 -258 -318 -389  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 119 112 300 222 290  应收账款周转率 6.9 7.0 7.0 7.2 7.4 

长期投资 0 9 24 26 23  应付账款周转率 2.2 2.4 2.3 2.1 2.0 

其他投资现金流 -2 17 66 -70 -76  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 -116 -143 -261 -100 -112  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.87 1.09 1.38 1.69 

短期借款 -50 20 9 -2 -3  每股经营现金流（最新摊薄） 2.11 1.26 2.74 2.81 4.55 

长期借款 -20 -14 -26 -25 -25  每股净资产（最新摊薄） 12.25 13.09 13.92 15.08 16.53 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 79 0 0 0  P/E 59.2 52.8 41.9 33.2 27.0 

其他筹资现金流 -46 -229 -244 -73 -85  P/B 3.74 3.49 3.29 3.03 2.77 

现金净增加额 377 708 1095 1241 2182  EV/EBITDA 32.37 31.0 24.7 18.9 14.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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