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中航西飞(000768) 
 报告日期：2023年 04月 18日  
一季报预增 41%-65%，大飞机龙头将步入业绩提速期   
——中航西飞点评报告 
  
投资要点 

❑ 事件：4月 17日中航西飞发布 2022年年报、2023年第一季度业绩预告 

❑ 2022年业绩承压，2023年第一季度业绩预增 41%-65% 

1）2022全年，公司实现营收 376.60 亿元，同比增长 15.17%；全年实现归母净利

润 5.23 亿元，同比下降 19.84%；扣非归母净利润 4.18 亿元，同比下降 26.33%，

2022 年公司业绩低于预期。从季度看，2022Q4 实现营收 93.15 亿元，同比下降

2.89%；实现归母净利润-1.34 亿元，同比下降 398.14%。 

2）2023Q1：根据公司业绩预告，预计 2023Q1 实现归母净利润 2.18-2.55 亿元，

同比增长 41%-65%；扣非归母净利润 2.01-2.38 亿元，同比增长 33%-57%。

2023Q1 业绩预告符合预期。 

❑ 2022年毛利率同比下降 0.44pct；子公司陕飞盈利能力显著提升 

1）利润率：2022 年毛利率 7.05%，同比减少 0.44pct；净利率 1.39%，同比减少

0.61pct，主要受毛利率下滑和税金及附加费用的影响。 

2）期间费用：2022 年财务费用-1.21 亿元，同比下降-552.00%，主要因为本期利

息收入和汇兑收益增加。研发费用 3.09 亿元，同比增长 30.31%，主要是本期自

筹项目研发投入较上年同期增加。期间费用率为 4.04%，同比减少 0.61pct。 

3）子公司：航空工业西飞全年实现营收 234.00 亿元，同比增长 22.90%；净利润

为-0.69 亿元，同比减少 169.91%。陕飞实现营收 135.27 亿元，同比减少 1.15%；

净利润 3.92 亿元，同比增长 574.70%；净利率 2.90%。同比增加 2.47pct。 

❑ 公司在手订单充沛，经营计划和股权激励下 2023年业绩有望进入提速期 

1）2022年末公司货币资金 263.52亿，较年初增长 299%；合同负债 228.62亿元，

较年初增长 247%，主要系是本期预收产品货款增加。 

2）经营计划：2023 年计划实现营收 431 亿元，较 2022 年实际值增长 14%。 

3）股权激励：公司第一期股权激励计划首次授予通过，2023 年为首个考核年。 

❑ 投资建议与盈利预测： 

公司作为军用运输机、轰炸机、特种飞机上市平台，同时受益大飞机产业链景气

度提升及国际民航市场复苏。根据 2022 年报我们调整盈利预测，预计 2023-2025

公司归母净利润 8.8、11.1、15.0亿，同比增长 69%、25%、35%，PE为 83、66、

49 倍，PS 为 1.6、1.3、1.0 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示：军品订单不及预期；型号研制进度不及预期；民航市场复苏不及预期  
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 37660 47150 57574 72057 

(+/-)(%) 15% 25% 22% 25% 

归母净利润 523 884 1108 1496 

(+/-)(%) -20% 69% 25% 35% 

每股收益(元) 0.19 0.32 0.40 0.54 

P/E 140 83 66 49 

P/S 1.9 1.6 1.3 1.0 

ROE 3.3% 5.4% 6.5% 8.4% 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 2022年业绩承压，2023年第一季度业绩预增 41%-65% 

1）2022 全年：公司实现营收 376.60 亿元，同比增长 15.17%；全年实现归母净利 5.23

亿元，同比下降 19.84%；扣非归母净利润 4.18 亿元，同比下降 26.33%，2022 年公司业绩

低于预期。从季度看，2022Q4实现营收 93.15亿元，同比下降 2.89%；实现归母净利润-1.34

亿元，同比下降 398.14%，2022Q4 业绩承压。 

2）2023Q1：根据公司业绩预告，预计 2023Q1 实现归母净利润 2.18-2.55 亿元，同比增

长 41%-65%；扣非归母净利润 2.01-2.38 亿元，同比增长 33%-57%。2023Q1 业绩预告符合

预期。 

图1： 公司 2022 年营收 376.60 亿，同比增长 15.17%  图2： 公司 2022 年归母净利润 5.23 亿，同比下降 19.84% 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图3： 2022Q4 实现营收 93.15 亿元，同比下降 2.89%  图4： 公司 2022Q4 归母净利润-1.34 亿元，同比下降 398.14% 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2 2022年毛利率同比下降 0.44pct；陕飞盈利能力显著提升 

1）利润率：2022年毛利率 7.05%，同比减少 0.44pct；净利率 1.39%，同比减少 0.61pct，

主要受毛利率下滑和税金及附加费用的影响。 
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2）期间费用：2022 年财务费用-1.21 亿元，同比下降-552.00%，主要因为本期利息收

入和汇兑收益增加。研发费用 3.09 亿元，同比增长 30.31%，主要是本期自筹项目研发投入

较上年同期增加。期间费用率为 4.04%，同比减少 0.61pct。 

3）子公司方面：航空工业西飞全年实现营收 234.00 亿元，同比增长 22.90%；净利润

为-0.69 亿元，同比减少 169.91%。航空工业陕飞实现营收 135.27 亿元，同比减少 1.15%；

净利润 3.92 亿元，同比增长 574.70%。 

图5： 2022 年公司净利率 1.39%，同比减少 0.61pct  图6： 2022 年公司期间费用率为 4.04%，其中研发费用率提升 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3 公司现金流、在手订单充沛，2023年业绩有望修复 

货币资金：2022年末公司货币资金 263.52亿，较年初增长 299%，主要原因是本期销售

合同款收到的现金增加。 

合同负债：2022年末公司合同负债 228.62亿元，较年初增长 247%，主要系是本期预收

产品货款增加。 

图7： 2022 年末公司货币资金 263.52 亿，较年初增长 299%  图8： 2022 年末公司合同负债 228.62 亿元，较年初增长 247% 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4 公司 2023年营收目标较 2022年实际值增长 14% 

2022 年公司实现营业收入 376.60 亿元，完成年计划的 103.18%。全员劳动生产率 60.51

万元/人，完成年计划的 182.86%。 
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2023年计划实现营业收入 431亿元，较 2022年实际值增长 14%。全员劳动生产率 43.17

万元/人。 

图9： 2022 年公司完成年初营收计划的 103% 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

5 公司第一期股权激励计划首次授予通过，2023年为首个考核年 

1）首次授予通过：根据公司公告，公司董事会确定以 2023 年 2月 7日为首次授予日，

以 13.45 元/股的价格授予 261 名激励对象共计 1311.6 万股限制性股票。 

2）股权激励草案：本激励计划所采用的激励方式为限制性股票，股票来源为中航西飞

向激励对象定向发行新股。拟向激励对象授予不超过 1639.5 万股股票，约占本激励计划公

布时公司股本总额的 0.59%。其中，首次授予不超过 1311.6 万股股票，占激励计划拟授予

限制性股票总数的 80%；预留授予不超过 327.9 万股，占本激励计划拟授予限制性股票总数

的 20%。 

3）授予对象：本激励计划首次拟授予的激励对象包括公司（含控股子公司、分公司）

董事、高级管理人员以及对公司经营业绩和持续发展有直接影响的管理、技术和业务骨干

不超过 261 人。 

表1： 中航西飞第一期股权激励授予及解锁条件，2021-2023/2024/2025年度扣非归母净利润复合增速不低于 15% 

授予条件 解锁条件 

（1）2021 年度公司净资产现金回报率（EOE）不低于 11%，

且不低于对标企业 50 分位值 

（1）2021-2023/2024/2025 年度净资产现金回报率（EOE）不低

于 11.5%/12%/12.5%，且不得低于同行业平均水平或对标企业 75

分位值 

（2）2021 年度公司归属于上市公司股东扣除非经常性损益的

净利润增长率不低于 12%，且不低于对标企业 50 分位值 

（2）2021-2023/2024/2025 年度归属于上市公司股东扣除非经常

性损益的净利润年度复合增长率不低于 15%，且不得低于同行业

平均水平或对标企业 75 分位值 

（3）2021 年度公司经济增加值改善值△EVA（EVA 计算基准

为扣除非经常性损益的净利润）大于 0 

（3）2023/2024/2025 年度△EVA（EVA 计算基准为扣除非经常

性损益的净利润）大于 0 

注：公司选取中航西飞、中直股份、航发动力、中国船舶等 22 家主机厂作为对标企业。 

资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所整理 
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6 可比重点公司盈利预测 

表2： 中航西飞 2023、2024年 PE83、66倍 

代码 证券简称 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE PS 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E TTM 

600893.SH 航发动力 1157 12.7 16.1 20.2 91 72 57 3.1 

600760.SH 中航沈飞 1109 23.0 28.6 36.5 48 39 30 2.7 

600038.SH 中直股份 251 3.9 7.8 10.5 65 32 24 1.3 

600316.SH 洪都航空 182 1.4 1.5 1.9 129 120 94 2.5 

平均值  675 9.4 12.6 16.3 81 64 49 2.2 

000768.SZ 中航西飞 734 5.2 8.8 11.1 140 83 66 1.9 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

注：截止至 4月 18 日 

 

7 风险提示 

军品订单不及预期；型号研制进度不及预期；民航市场复苏不及预期。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67308 70299 82867 101646  营业收入 37660 47150 57574 72057 

现金 26352 15453 16139 19314  营业成本 35004 43773 53391 66772 

交易性金融资产 132 158 155 148  营业税金及附加 487 377 403 504 

应收账项 7898 13901 17042 21216  营业费用 436 519 605 721 

其它应收款 4 4 5 7  管理费用 895 1037 1209 1513 

预付账款 3703 4899 5812 7371  研发费用 309 343 436 554 

存货 26249 33159 40881 50769  财务费用 (121) (55) 88 76 

其他 2970 2725 2834 2821  资产减值损失 35 155 188 179 

非流动资产 14866 15831 15477 15330  公允价值变动损益 (42) (42) (42) (42) 

金额资产类 0 0 0 0  投资净收益 (86) (8) (6) (33) 

长期投资 1688 1776 1761 1742  其他经营收益 95 96 95 95 

固定资产 8292 9215 9088 8938  营业利润 583 1046 1302 1758 

无形资产 1814 2187 2184 2236  营业外收支 25 9 11 13 

在建工程 609 530 202 60  利润总额 608 1055 1313 1771 

其他 2462 2123 2241 2355  所得税 85 171 205 275 

资产总计 82174 86130 98344 116976  净利润 523 884 1108 1496 

流动负债 64067 66254 78317 95959  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 1849 6999 5044 7901  归属母公司净利润 523 884 1108 1496 

应付款项 34928 42231 54826 66538  
EBITDA 

1532 1685 2158 2639 

预收账款 2 2 2 3  EPS（最新摊薄） 0.19 0.32 0.40 0.54 

其他 27288 17022 18445 21517       

非流动负债 1973 3245 2703 2640  主要财务比率     

长期借款 224 224 224 224   2022 2023E 2024E 2025E 

其他 1749 3021 2479 2416  成长能力     

负债合计 66039 69499 81020 98600  营业收入 15.17% 25.20% 22.11% 25.16% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润 -27.06% 79.43% 24.46% 35.03% 

归属母公司股东权

益 
16134 16631 17323 18376  归属母公司净利润 -19.84% 68.95% 25.30% 35.00% 

负债和股东权益 82174 86130 98344 116976  获利能力     

      毛利率 7.05% 7.16% 7.26% 7.33% 

现金流量表      净利率 1.39% 1.88% 1.92% 2.08% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 3.28% 5.40% 6.53% 8.38% 

经营活动现金流 29287 (13745) 3525 1422  
ROIC 

1.41% 3.12% 4.79% 5.49% 

净利润 523 884 1108 1496  偿债能力     

折旧摊销 1213 698 757 787  资产负债率 80.37% 80.69% 82.38% 84.29% 

财务费用 (121) (55) 88 76  净负债比率 3.41% 10.79% 6.78% 8.48% 

投资损失 86 8 6 33  流动比率 1.05 1.06 1.06 1.06 

营运资金变动 28885 (8930) 9136 8766  速动比率 0.64 0.56 0.54 0.53 

其它 (1299) (6351) (7570) (9736)  营运能力     

投资活动现金流 (823) (2067) (330) (594)  总资产周转率 0.49 0.56 0.62 0.67 

资本支出 488 (1447) (206) (400)  应收账款周转率 2.87 4.34 3.69 3.71 

长期投资 133 (87) 14 20  应付账款周转率 1.32 1.47 1.43 1.43 

其他 (1444) (532) (138) (214)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (8705) 4913 (2509) 2348  每股收益 0.19 0.32 0.40 0.54 

短期借款 (8300) 5150 (1955) 2857  每股经营现金 10.58 (4.96) 1.27 0.51 

长期借款 (102) 0 0 0  每股净资产 5.83 6.01 6.26 6.64 

其他 (303) (237) (554) (510)  估值比率     

现金净增加额 19760 (10899) 686 3176  
P/E 

139.56 82.60 65.92 48.83 

      P/B 4.53 4.39 4.22 3.97 

      EV/EBITDA 
30.86 39.97 29.70 24.13 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比
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