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市场数据  
收盘价(元) 27.26 

一年最低/最高价 23.17/36.13 

市净率(倍) 3.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
39,977.82 

总市值(百万元) 40,128.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.44 

资产负债率(%,LF) 50.35 

总股本(百万股) 1,472.05 

流通 A 股(百万股) 1,466.54  
 

相关研究  
《中航重机(600765)：2022 年年

报点评：Q4 扣非同增 109%，看

好锻造龙头一体化发展》 

2023-03-17 

《中航重机(600765)：航空航发

锻造龙头，持续受益于军备大换

装》 

2022-01-18 
 

 

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） 10,570 13,155 16,182 19,629 

同比 20% 24% 23% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 1,202 1,606 2,012 2,520 

同比 35% 34% 25% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 1.09 1.37 1.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.97 24.67 19.70 15.72 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 29 日，公司公布 2023 半年报，实现营业收入 55.04 亿
元同比增长 8.41%；归母净利润 7.77 亿元，同比增长 38.75%。 

投资要点 

◼ 2023 上半年业绩增长，锻造、航空增长明显。2023 上半年公司营收 55.04

亿元同比增长 8.41%；归母净利润 7.77 亿元，同比增长 38.75%。锻造
产业实现 45.03亿元，同比增长 8.35%；液压环控产业实现营业收入 10.01

亿元，其中航空业务实现 6.98 亿元，同比增长 11.15%。2023 年 Q2 公
司扣非净利润 5.12 亿元，2023 上半年公司销售毛利率 34.45%（同比
+19.89pct），净利率 15.04%（同比+25.25pct），公司盈利能力持续上升。 

◼ 收购、募投项目逐步落地，完善产业链一体化。公司于 2023 年 6 月 3

日公告增发预案，用于投资多项重要项目。其中，投资项目包括收购宏
山锻造 80%的股权以及建设技术研究院。宏山锻造具备 500MN 大型压
机及其相关设施，此次收购将弥补公司在大锻件生产能力方面的不足，
同时实现外部资源的整合，迅速扩展产能。同时，通过建设技术研究院，
公司将搭建“研发+产业”新型经营模式，从而实现上下游产业链的拓
展和布局。公司 2023 年 8 月 24 日与上海飞机制造有限公司围绕新
支线飞机及大型客机等 型号任务签订了业务合作协议，进一步优化产
业布局。目前，公司募投项目已经逐步开始落地，其中包括环形锻件、
液压基础件以及热交换器项目。未来，随着西安新区先进锻造产业基地
项目的逐步落实，公司的产能有望进一步增强。 

◼ 航空产业高景气，有力驱动公司业务。航空锻造下游市场需求逐步释放。
军用方面，十四五期间加快国防和军队现代化，军备装备更替加快，随
着新机列装和旧机更替，航空锻造需求旺盛。同时，未来庞大的机群规
模和国产飞机的批量交付将提供广阔的民用市场。《中国商飞公司市场
预测年报（2022-2041）》预计 2041 年中国机队规模将达到 10,007 架。
伴随 C919 等国产飞机落地，航空锻造需求将进一步释放。公司作为航
空锻造领军企业，立足技术产品优势，业绩有望进一步提振。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在锻造领域的领军地位，我们基本维
持先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 16.06/20.12/25.20

亿元，对应 PE 分别为 25/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）锻造能力不足风险；2）公司盈利不及预期；3）市场系统
性风险。  
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中航重机三大财务预测表  
[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 16,057 17,996 23,102 26,564  营业总收入 10,570 13,155 16,182 19,629 

货币资金及交易性金融资产 5,735 4,664 5,973 6,713  营业成本(含金融类) 7,479 9,406 11,574 14,042 

经营性应收款项 6,980 9,446 12,146 14,078  税金及附加 30 50 61 74 

存货 3,316 3,875 4,973 5,763  销售费用 77 105 129 157 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 757 1,052 1,214 1,570 

其他流动资产 27 11 11 11  研发费用 434 542 667 612 

非流动资产 5,028 4,826 4,701 4,606  财务费用 (22) (58) (42) (57) 

长期股权投资 854 854 854 854  加:其他收益 25 25 31 37 

固定资产及使用权资产 2,524 2,536 2,556 2,565  投资净收益 (11) (14) (17) (20) 

在建工程 729 512 361 255  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 302 302 302 302  减值损失 (293) (3) (4) (3) 

商誉 41 41 41 41  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 1,536 2,066 2,589 3,243 

其他非流动资产 573 577 582 585  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 21,085 22,822 27,803 31,170  利润总额 1,534 2,068 2,590 3,244 

流动负债 9,530 9,733 12,487 13,064  减:所得税 204 290 363 454 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,273 2,323 2,373 2,423  净利润 1,330 1,779 2,227 2,790 

经营性应付款项 5,857 5,933 8,574 9,027  减:少数股东损益 129 172 215 270 

合同负债 606 583 532 477  归属母公司净利润 1,202 1,606 2,012 2,520 

其他流动负债 795 894 1,007 1,136       

非流动负债 760 760 760 760  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.09 1.37 1.71 

长期借款 336 336 336 336       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,525 2,025 2,568 3,210 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 1,827 2,341 2,890 3,540 

其他非流动负债 345 345 345 345       

负债合计 10,290 10,493 13,246 13,823  毛利率(%) 29.24 28.50 28.48 28.46 

归属母公司股东权益 10,393 11,755 13,767 16,287  归母净利率(%) 11.37 12.21 12.43 12.84 

少数股东权益 402 574 789 1,059       

所有者权益合计 10,795 12,329 14,556 17,346  收入增长率(%) 20.25 24.46 23.01 21.30 

负债和股东权益 21,085 22,822 27,803 31,170  归母净利润增长率(%) 34.93 33.68 25.23 25.26 

           

           

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 774 (731) 1,494 968  每股净资产(元) 7.06 7.99 9.35 11.06 

投资活动现金流 (918) (130) (216) (257)  最新发行在外股份（百万股） 1,472 1,472 1,472 1,472 

筹资活动现金流 (265) (211) 31 29  ROIC(%) 10.08 12.20 13.63 14.71 

现金净增加额 (396) (1,071) 1,309 740  ROE-摊薄(%) 11.56 13.67 14.61 15.47 

折旧和摊销 301 316 322 330  资产负债率(%) 48.80 45.98 47.64 44.35 

资本开支 (877) (111) (193) (232)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.97 24.67 19.70 15.72 

营运资本变动 (1,224) (2,857) (1,094) (2,195)  P/B（现价） 3.81 3.37 2.88 2.43 

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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