
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/公告点评 

2019年12月03日 航天军工/航天军工Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 6.40 

合理价格区间(元)： 8.79~9.31 
 
  

王宗超 执业证书编号：S0570516100002 
研究员 010-63211166 

wangzongchao@htsc.com 

何亮 执业证书编号：S0570517110001 
研究员 heliang@htsc.com  
 

 
  
1《中航机电(002013 SZ,买入): 航空机电龙

头，军民并进助力成长》2019.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 调整资产结构，强化业务布局 
中航机电(002013) 
调整资产结构，强化业务布局，维持“买入”评级 

2019 年 12 月 2 日晚，公司同时发布多个公告。公司公告转让贵阳电机
100%股权，并表亏损减少，盈利能力提升；同时公告并购南京航健 70%

股权，目标打造一站式航空维修服务模式；同时公告增资宏光装备股权至
36.55%，完善公司航空机电业务产业链。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.26 元、0.29 元和 0.33 元，看好公司未来业务发展能力，以及稀缺
的产业平台地位，维持目标价范围 8.79-9.31 元，继续给予“买入”评级。 

 

转让贵阳电机 100%股权，提升业务资产盈利能力 

根据公司股权转让公告，贵阳电机 2018 年营业收入 5.86 亿元，归母净利
润亏损 2559.40 万元。公司拟将所持贵阳电机 100%股权，作价 1.89 亿元
转让给大股东航空工业机载公司，同时终止实施贵阳电机募投项目并将结
余募集资金 923.42 万元用于补充流动资金。我们认为，如果转让达成，有
助于公司减少亏损资产，提升业务整体盈利能力。 

 

并购南京航健布局新兴业务，增资宏光装备完善航空机电产业链 

根据公司股权并购公告，南京航健 2018 年营业收入 1.44 亿元，归母净利
润 4,470.60 万元。公司作价 2.997 亿元并购南京航健 70%股权，以期统筹
各子公司的维修能力和资源，确立在航空机电系统维修服务保障领域的领
先地位，打造一站式航空维修服务模式。同时公司拟以 1.5 亿元增资宏光
装备股权至 36.55%，以期完善公司航空机电业务产业链，提升公司核心竞
争力，深化体制机制改革。我们认为，股权并购及增资有助于公司新业务
布局，进一步提升产业能力。 

 

国内航空机电领军企业，军民市场前景广阔，继续给予“买入”评级 

公司是国内航空机电领军企业，军民用市场前景广阔。我们预计公司
2019-2021 年分别实现营业收入 125.38 亿元、138.71 亿元和 150.61 亿元，
分别实现归母净利润 9.33 亿元、10.47 亿元和 11.98 亿元，对应 EPS 分别为
0.26 元、0.29 元和 0.33 元。我们看好公司未来业务发展能力，以及稀缺的
产业平台地位，维持 2019 年 34-36 倍 PE 目标估值不变，对应目标价范围
8.79-9.31 元，继续给予“买入”评级。 

 

风险提示：军费增长或低于预期、军用产品列装进度或不达预期、军工行
业改革或不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,609 

流通 A 股 (百万股) 3,608 

52 周内股价区间 (元) 6.24-8.50 

总市值 (百万元) 23,095 

总资产 (百万元) 29,607 

每股净资产 (元) 2.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 11,181 11,637 12,538 13,871 15,061 

+/-%  31.34 4.08 7.74 10.63 8.58 

归属母公司净利润 (百万元) 718.24 836.71 933.25 1,047 1,198 

+/-%  23.17 16.49 11.54 12.21 14.41 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.23 0.26 0.29 0.33 

PE (倍) 32.16 27.60 24.75 22.05 19.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/b2ecd7c8-3497-4435-8f64-7062abaab52c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/b2ecd7c8-3497-4435-8f64-7062abaab52c.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 中航机电历史 PE-Bands  图表2： 中航机电历史 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 15,871 16,721 17,262 19,210 20,462 

现金 4,226 3,529 2,680 2,800 2,940 

应收账款 5,103 6,776 7,518 8,462 9,040 

其他应收账款 130.21 165.27 183.36 215.63 220.45 

预付账款 257.61 198.87 221.76 244.71 265.31 

存货 3,993 4,148 4,580 5,154 5,480 

其他流动资产 2,161 1,904 2,078 2,335 2,516 

非流动资产 9,861 9,950 9,860 9,579 9,142 

长期投资 232.11 85.80 85.80 85.80 85.80 

固定投资 4,754 5,357 6,193 6,433 6,316 

无形资产 1,132 1,124 1,041 954.22 864.12 

其他非流动资产 3,743 3,384 2,540 2,106 1,875 

资产总计 25,733 26,671 27,122 28,789 29,603 

流动负债 11,850 11,561 13,002 13,591 13,259 

短期借款 2,452 2,050 3,630 3,371 1,927 

应付账款 5,388 5,219 5,636 6,220 6,743 

其他流动负债 4,010 4,292 3,736 4,001 4,589 

非流动负债 2,519 3,316 1,446 1,527 1,515 

长期借款 967.16 857.85 857.85 857.85 857.85 

其他非流动负债 1,552 2,458 588.61 668.92 657.63 

负债合计 14,369 14,877 14,449 15,118 14,775 

少数股东权益 2,223 2,595 2,649 2,707 2,771 

股本 2,406 3,609 3,609 3,609 3,609 

资本公积 3,137 1,025 1,025 1,025 1,025 

留存公积 3,434 4,191 5,391 6,331 7,424 

归属母公司股东权益 9,140 9,199 10,024 10,964 12,057 

负债和股东权益 25,733 26,671 27,122 28,789 29,603  

 

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

营业收入 11,181 11,637 12,538 13,871 15,061 

营业成本 8,246 8,577 9,240 10,196 11,054 

营业税金及附加 54.94 64.79 66.45 73.52 79.82 

营业费用 182.91 193.28 171.77 188.65 203.33 

管理费用 1,077 1,174 1,715 1,895 2,056 

财务费用 265.76 211.50 241.60 306.03 237.02 

资产减值损失 45.63 13.10 12.30 11.90 11.60 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.58 47.14 35.60 42.80 45.30 

营业利润 984.44 1,101 1,188 1,328 1,515 

营业外收入 76.15 24.74 24.58 24.32 24.06 

营业外支出 87.55 38.18 37.65 36.58 36.24 

利润总额 973.04 1,087 1,175 1,316 1,502 

所得税 238.11 180.07 188.06 210.50 240.37 

净利润 734.93 907.37 987.32 1,105 1,262 

少数股东损益 16.69 70.66 54.07 57.89 63.85 

归属母公司净利润 718.24 836.71 933.25 1,047 1,198 

EBITDA 1,812 1,970 2,169 2,511 2,727 

EPS (亿元，基本) 0.30 0.23 0.26 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 31.34 4.08 7.74 10.63 8.58 

营业利润 80.11 11.83 7.95 11.73 14.06 

归属母公司净利润 23.17 16.49 11.54 12.21 14.41 

获利能力 (%)      

毛利率 26.25 26.30 26.31 26.49 26.60 

净利率 6.42 7.19 7.44 7.55 7.95 

ROE 7.86 9.10 9.31 9.55 9.94 

ROIC 8.14 7.71 7.63 8.30 8.93 

偿债能力      

资产负债率 (%) 55.84 55.78 53.27 52.51 49.91 

净负债比率 (%) 26.47 26.95 34.18 31.41 24.92 

流动比率 1.34 1.45 1.33 1.41 1.54 

速动比率 0.99 1.08 0.97 1.02 1.12 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.44 0.47 0.50 0.52 

应收账款周转率 2.22 1.90 1.71 1.69 1.68 

应付账款周转率 1.80 1.62 1.70 1.72 1.71 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.23 0.26 0.29 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 (0.25) 0.06 0.36 0.57 

每股净资产(最新摊薄) 2.53 2.55 2.78 3.04 3.34 

估值比率      

PE (倍) 32.16 27.60 24.75 22.05 19.28 

PB (倍) 2.53 2.51 2.30 2.11 1.92 

EV_EBITDA (倍) 14.85 13.66 12.40 10.71 9.87  

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

经营活动现金 2,248 (909.26) 227.08 1,291 2,056 

净利润 734.93 907.37 987.32 1,105 1,262 

折旧摊销 561.65 657.44 739.42 877.02 975.13 

财务费用 265.76 211.50 241.60 306.03 237.02 

投资损失 (3.58) (47.14) (35.60) (42.80) (45.30) 

营运资金变动 768.55 (2,596) (1,605) (1,079) (395.46) 

其他经营现金 (79.28) (42.60) (101.12) 125.05 22.69 

投资活动现金 (1,385) (2,048) (631.36) (570.20) (509.70) 

资本支出 1,017 1,162 680.00 610.00 550.00 

长期投资 359.40 (181.24) (22.89) (10.00) (10.00) 

其他投资现金 (8.77) (1,067) 25.75 29.80 30.30 

筹资活动现金 (497.30) 2,147 (444.56) (601.22) (1,406) 

短期借款 539.06 (401.97) 1,580 (259.37) (1,444) 

长期借款 247.23 (109.31) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 801.92 1,203 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 250.38 (2,113) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,336) 3,568 (2,025) (341.85) 37.76 

现金净增加额 363.24 (808.79) (848.84) 120.00 140.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－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 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

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% 
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