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市场数据  
收盘价(元) 55.82 

一年最低/最高价 42.66/73.01 

市净率(倍) 8.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
109,436.58 

总市值(百万元) 109,436.58  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.55 

资产负债率(%,LF) 76.50 

总股本(百万股) 1,960.53 

流通 A 股(百万股) 1,960.53  
 

相关研究  
《中航沈飞(600760)：2022 年中

报点评：营收同增 23%，军机产

业高景气延续》 

2022-09-02 

《中航沈飞(600760)： 陆海并进

叠加改革增效，歼击机龙头迎来

二次放量拐点》 

2022-07-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 41,598 51,327 62,312 72,863 

同比 20% 23% 21% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 2,305 2,867 3,665 4,467 

同比 35% 24% 28% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.18 1.46 1.87 2.28 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.48 38.17 29.86 24.50 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年度报告，2022 年全年营收 415.98 亿元，同比增长
19.93%；归母净利润 23.05 亿元，同比增长 34.55%。 

投资要点 

◼ 飞机制造龙头盈利表现依旧强势，销售订单量及确认收入持续增长。
2022 年公司销售产品大增，实现营收 415.98 亿元，同增 19.93%；归母
净利润 23.05 亿元，同增 34.55%；扣非净利润 21.92 亿元，同增 37.07%，
公司盈利能力持续提升，毛利率 9.95%（+0.19pct），归母净利率 5.54%

（+0.57pct）。截止 2022 年年末，公司存货为 121.72 亿，同增 30.95%，
系为下半年订单交付进行产品储备，公司订单量持续放量，生产效率不
断跟进；合同负债为 221.09 亿元，同比下降 39.95%，表明公司大量预
收款已确认，产品交付顺利。 

◼ 线束公司扩股引资推动航空线束技术研发，增资吉航与扬州院促进“研、
造、修”一体化发展。2022 年 2 月，公司下属子公司线束公司增资扩
股、引入航空工业集团线束产业资源, 有利于发挥航空工业集团内部航
空 EWIS 系统研发、生产和市场资源整合优势，并推进公司航空线束技
术突破、产业整合以及关键技术研发。同年 4 月，公司以现金方式收购
企管公司持有的吉航公司 60%股份，此次交易目的在于健全公司航空防
务装备产业链,完成产业链纵向延伸,促进“研、造、修”一体化发展。
公司于 2023 年 1 月发布了关于公司以现金方式向扬州院增资 16000 万
元的公告，公司将持有扬州院 34.12%股权。本次增资交易将推动主机
厂与科研院所协同创新合作，促进公司进一步提升科技创新能力。 

◼ 二期股权激励计划公布，业绩长期发展信心增加。公司首期股权激励效
果显著，每年归母净利润均保持高速增长，2018-2022 年归母净利润平
均增速高达 28.20%。公司 2022 年 11 月发布第二期股权激励计划，拟
以每股 32.08 元向包括董事、高管及骨干员工共计 226 名首次授予不超
过 785.2 万股。本次股权激励有利于公司建立、健全激励与约束相结合
的分配机制的决心，将进一步调动公司核心成员的工作积极性，解锁条
件较上期有显著提高，表明公司对业绩持续增长充满信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司航
空产业链链长地位，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 28.67

（-2.60）/36.65（-4.29）/44.67 亿元；对应 PE 分别为 38/30/25 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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中航沈飞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 51,463 57,303 78,740 98,375  营业总收入 41,598 51,327 62,312 72,863 

货币资金及交易性金融资产 22,498 24,254 38,408 52,150  营业成本(含金融类) 37,460 45,891 55,967 65,518 

经营性应收款项 16,730 19,404 22,231 27,168  税金及附加 206 127 154 180 

存货 12,172 13,323 17,770 18,629  销售费用 18 51 62 73 

合同资产 11 214 260 304     管理费用 894 1,642 1,869 2,186 

其他流动资产 52 107 70 125  研发费用 740 924 748 729 

非流动资产 7,329 7,735 7,743 7,762  财务费用 -289 -291 -311 -493 

长期股权投资 76 176 276 376  加:其他收益 118 154 187 219 

固定资产及使用权资产 4,096 4,672 4,792 4,866  投资净收益 -1 -1 -2 -2 

在建工程 1,268 957 712 534  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,031 1,071 1,101 1,121  减值损失 -86 3 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -2 -2 -2 -3 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 2,599 3,135 4,010 4,887 

其他非流动资产 856 856 860 863  营业外净收支  12 2 1 1 

资产总计 58,792 65,038 86,482 106,137  利润总额 2,611 3,137 4,011 4,888 

流动负债 43,950 47,319 65,086 80,258  减:所得税 298 260 333 406 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15 65 115 165  净利润 2,313 2,877 3,678 4,483 

经营性应付款项 19,227 21,310 34,657 45,421  减:少数股东损益 8 10 13 15 

合同负债 22,109 22,946 26,864 30,794  归属母公司净利润 2,305 2,867 3,665 4,467 

其他流动负债 2,599 2,998 3,449 3,878       

非流动负债 1,029 1,029 1,029 1,029  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.18 1.46 1.87 2.28 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,313 2,845 3,698 4,396 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 3,103 3,869 4,795 5,576 

其他非流动负债 924 924 924 924       

负债合计 44,979 48,347 66,114 81,286  毛利率(%) 9.95 10.59 10.18 10.08 

归属母公司股东权益 12,837 15,704 19,369 23,837  归母净利率(%) 5.54 5.59 5.88 6.13 

少数股东权益 976 986 999 1,014       

所有者权益合计 13,813 16,690 20,368 24,851  收入增长率(%) 19.93 23.39 21.40 16.93 

负债和股东权益 58,792 65,038 86,482 106,137  归母净利润增长率(%) 34.55 24.38 27.84 21.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,678 3,137 15,211 14,897  每股净资产(元) 6.55 8.01 9.88 12.16 

投资活动现金流 -1,289 -1,429 -1,103 -1,199  最新发行在外股份（百万股） 1,961 1,961 1,961 1,961 

筹资活动现金流 -713 48 46 44  ROIC(%) 15.46 16.94 18.11 17.64 

现金净增加额 706 1,756 14,153 13,742  ROE-摊薄(%) 17.95 18.26 18.92 18.74 

折旧和摊销 790 1,025 1,096 1,180  资产负债率(%) 76.50 74.34 76.45 76.59 

资本开支 -1,058 -1,200 -861 -952  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.48 38.17 29.86 24.50 

营运资本变动 -438 -765 10,434 9,228  P/B（现价） 8.52 6.97 5.65 4.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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