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市场数据  
收盘价(元) 14.50 

一年最低/最高价 14.06/20.05 

市净率(倍) 1.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
65,033.07 

总市值(百万元) 70,164.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.86 

资产负债率(%,LF) 47.84 

总股本(百万股) 4,838.90 

流通 A 股(百万股) 4,485.04  
 

相关研究  
《中航电子(600372)：2022 年年

报点评：营收同增 14%，重组落

地机载业务上市平台开启新篇

章》 

2023-03-19 

《中航电子(600372)：2022 年一

季报点评：Q1 净利润同增 44%，

产能扩张助力腾飞。 》 

2022-04-30 
 

 

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） 11,186 29,842 33,356 39,104 

同比 14% 167% 12% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 872 2,275 2,996 3,494 

同比 9% 161% 32% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 0.47 0.62 0.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 80.47 30.84 23.42 20.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 139.81 亿元，同比

增长 2.75%，实现归母净利润 10.24 亿元，同比增长 25.30%。 

投资要点 

◼ 归母净利润大幅增长，存货提升体现未来营收信心：公司 2023 年上半
年实现营收 139.81 亿元，同比增长 2.75%，略高于公司业绩预告，实现
归母净利润 10.24 亿元，同比增长 25.30%。公司 2023H1 盈利能力承压，
其销售毛利率 26.74%，同比下降 7.31pct，销售净利率 8.77%，同比下
降 15.35pct。但其费控能力有所提升，2023H1 研发费用为 11.37 亿元，
同比增加 22.74%，管理费用达 10.51 亿元，同比下降 0.97%，在研发保
持增长的同时管理能力也有一定效益提升。2023 第二季度实现营收
115.14 亿元，同比增加 2.25%，归母净利润 8.14 亿元，同比增加 32.03%，
二季度业绩实现高速增长。公司 2023H1 末存货达 13110.60 亿元，同比
大增 98.08%，体现了公司对未来收入增加的信心。 

◼ 半年内两次增发致力于打造全球一流机载平台：2023 年 4 月 14 日公司
公告增发 486.24 亿元，收购中航机电 100%股权，中航机电是航空工业
旗下航空机电系统的专业化整合和产业化发展平台。中航电子作为存续
公司将整合吸收合并双方资源,优化航空工业机载板块的产业布局，有
效提升存续公司核心竞争力。2023 年 7 月 6 日公司公告增发 50 亿元，
打造建设航空引气子系统等机载产品产能项目、液压作动系统产能提升
项目、航空电力系统生产能力提升项目等。 

◼ 聚焦高质量发展，由内而外赋能活力提升：中航电子产品谱系全面，应
用领域广泛，拥有较为完整的航空电子、机电产业链，是航空电子系统、
航空机电系统产品领先企业。公司产品涉及航空机载、非航空防务和非
航空民品三大领域，具有明显的专业领域竞争优势，市场份额较大，盈
利能力较强。未来有望受益于下游航空装备的加速列装和信息化程度的
持续升级营收业绩步入快车道，在内部管理改革效率活力双重提升的牵
引下有望实现盈利能力的持续提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司在 

航空机载业务的核心地位，我们将 2023-2025 年归母净利润调整为 

22.75（+11.31）/29.96（+15.53）/34.94(+17.19) 亿元；对应 PE 分别为
31/23/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争加剧风险；2）供应链风险；3）技术创新风险；
4）质量控制风险。  
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中航电子三大财务预测表  
[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 21,747 58,652 41,825 79,336  营业总收入 11,186 29,842 33,356 39,104 

货币资金及交易性金融资产 3,190 1,544 2,683 11,335  营业成本(含金融类) 7,658 21,529 23,452 27,602 

经营性应收款项 11,120 37,300 18,870 44,253  税金及附加 54 125 149 169 

存货 7,106 19,208 19,879 23,058  销售费用 101 291 313 375 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,022 2,764 3,068 3,610 

其他流动资产 331 601 392 690  研发费用 1,191 2,843 3,365 3,836 

非流动资产 6,656 7,015 7,228 7,438  财务费用 133 89 115 108 

长期股权投资 31 29 29 28  加:其他收益 84 216 246 286 

固定资产及使用权资产 4,515 5,069 5,442 5,756  投资净收益 29 35 63 60 

在建工程 687 481 337 236  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 735 743 728 725  减值损失 (216) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 8 8 10 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 927 2,459 3,210 3,761 

其他非流动资产 678 682 682 684  营业外净收支  (1) 2 1 1 

资产总计 28,402 65,667 49,052 86,774  利润总额 926 2,461 3,211 3,762 

流动负债 14,331 44,289 24,582 58,705  减:所得税 24 120 120 162 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,784 4,736 4,985 5,086  净利润 902 2,341 3,091 3,600 

经营性应付款项 7,920 35,198 14,403 47,044  减:少数股东损益 30 66 95 106 

合同负债 528 2,153 2,814 3,864  归属母公司净利润 872 2,275 2,996 3,494 

其他流动负债 1,098 2,202 2,380 2,711       

非流动负债 1,448 1,448 1,448 1,448  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.47 0.62 0.72 

长期借款 1,197 1,197 1,197 1,197       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,028 2,505 3,254 3,799 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,660 3,181 4,027 4,598 

其他非流动负债 246 246 246 246       

负债合计 15,778 45,736 26,030 60,152  毛利率(%) 31.54 27.86 29.69 29.41 

归属母公司股东权益 12,185 19,426 22,422 25,916  归母净利率(%) 7.79 7.62 8.98 8.93 

少数股东权益 439 505 600 706       

所有者权益合计 12,624 19,931 23,022 26,622  收入增长率(%) 13.69 166.77 11.78 17.23 

负债和股东权益 28,402 65,667 49,052 86,774  归母净利润增长率(%) 9.17 160.94 31.70 16.60 

           

           

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 (794) (5,444) 1,939 9,634  每股净资产(元) 6.32 4.01 4.63 5.36 

投资活动现金流 (505) (989) (914) (939)  最新发行在外股份（百万股） 4,839 4,839 4,839 4,839 

筹资活动现金流 549 4,787 114 (42)  ROIC(%) 5.78 10.72 11.38 11.70 

现金净增加额 (750) (1,647) 1,139 8,652  ROE-摊薄(%) 7.16 11.71 13.36 13.48 

折旧和摊销 632 676 773 799  资产负债率(%) 55.55 69.65 53.07 69.32 

资本开支 (507) (979) (933) (955)  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.47 30.84 23.42 20.08 

营运资本变动 (2,666) (8,546) (1,988) 5,162  P/B（现价） 2.29 3.61 3.13 2.71 

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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