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事件： 

公司近期观点更新。 

观点： 

 2018国防预算费用增速8.1%超预期，未来三年装备采购有望提速换挡。据新华社3月5日报道，财政部

在《关于2017 年中央和地方预算执行情况与2018 年中央和地方预算草案的报告》中指出，2018 年中

国国防支出将增长8.1%达到11069.51 亿元，超出市场预期。2015-2017年国防预算增幅分别为10.1%、

7.6%、7.0%，这次触底反弹反映了行业拐点的到来，2018年作为军改收尾年和“十三五”的后半段起

承之年，武器装备采购增速有望逐步恢复。我们判断，在“十三五”期间受军改影响部分采购计划和经

费预算未能在前两年如期完成，预计完成度在70%-80%，未来三年将呈现订单补偿性恢复和国防预算触

底反弹后增速提升带来的叠加效应，整体装备采购年复合增速有望提速换挡至20%以上。 

 公司业绩已连续两年维持20%以上高速增长，仍将畅享型号交付的景气红利。2014-2016年公司实现营

业收入121.6亿元、138.5亿元、167.3亿元，分别同比增长13.9%、20.8%，同期实现归母净利增速分别

为-6.4%、20.1%，预计2017年收入增速在30%左右，归母净利增速则高达33.8%，说明公司的主力型号

歼11系列、歼15和歼16已迎来型号交付高峰。根据World Air Force2016数据，目前我国战斗机以歼7、

歼8为代表的第二代战斗机存量占比仍达49%，而美国空军二代机基本退役，F15、F16三代机共计1220

架，F22、F35四代机共计223架，分别占比84%和16%。沈飞作为我国战斗机的核心供应商之一，在我

国航空主战装备保有量仍存在显著补短板列装需求的情况下，未来仍将畅享型号交付的景气红利。 

 公司未来看点在歼16和歼31。沈飞集团的主要军机型号包括三代/三代半歼11系列和歼16、四代机歼31，

目前已经批量列装的三代半战机歼16性能较强，是一种对地对海的高性能歼击轰炸机，我们认为歼16将

是三代机中需求量最大的，要逐步全面替换二代半的歼轰7，而未来需求潜力较大的电子战飞机预计也会

选择以歼16为平台，我们认为歼16有望发挥差异化优势持续获得可观的需求订单。 

近期航空工业官媒《中国航空报》刊发了沈阳飞机设计研究所科研人员撰写的《舰载战斗机现状与发展

趋势》，指出“中型多功能舰载战斗机是舰载战斗机的主流及趋势”，若歼31成为四代舰载机，未来的需
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求增长空间非常值得期待。 

 控股股东认购70%份额新机研制建设项目的配套融资，一致行动人中航科工增持，信心彰显。沈飞集团

资产重组的同时，募集配套资金投建新机研制生产能力建设项目（新机零件制造、装配、检测试验、调

试、试飞等能力建设），经备案的总投资额为23.95亿元，其中16.68亿元通过募集配套资金方式解决，公

司控股股东航空工业认购70.0%的份额，约11.68亿元。近期市场调整时公司发布公告，控股股东的一致

行动人中航科工拟自2018年2月13日起6个月内以自有资金增持公司股份不低于1亿元、累计增持比例不

超过2%。我们认为，公司控股股东及其一致行动人的举措均充分彰显了对公司作为核心军品资产投资价

值的认可及对未来持续稳定发展的信心。 

 未来将充分受益于军品定价机制改革，业绩弹性可期。公司的产品以总装战机为主，产品利润受限于5%

成本加成定价机制，根据公司披露的信息，2014-2016期间公司的净利率水平分别为3.86%、3.17%、

3.15%，处于较低水平。2018年3月2日，中央军民融合委第三次全体会议再次强调“实现关键性改革突

破，加快国防科技工业体制、装备采购制度、军品价格和税收等关键性改革”。我们认为，2018年已正

式进入军工体制市场化改革和军民融合深度发展的落地攻坚阶段，改革后军工总装类产品将理顺价格形

成机制和成本费用归集制度，促进企业加强成本管理，消除部分财务限制，释放利润空间。参考国外军

工企业5%-10%净利率水平，长期来看，公司的净利润水平亦有望在收入规模不变的情况下释放1倍的业

绩弹性。 

结论： 

我们预计公司2017-2019年营业收入分别为222.0亿元/ 255.4亿元/289.1亿元，归母净利润分别为7.06亿元/ 

8.26亿元/ 9.34亿元；EPS分别为0.51元/ 0.59元/ 0.67元，对应当前股价PE分别为62X/ 53X/ 47X，目前市值

对应PS估值1.98倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

风险提示： 

国防经费投入减少；型号订单不及预期。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 875  931  9197  10580  11983  营业收入 1697  1154  22200  25545  28909  

货币资金 154  300  5550  6386  7227  营业成本 1622  1089  20272  23264  26258  

应收账款 152  35  2737  3149  3564  营业税金及附加 6  10  2  3  3  

其他应收款 76  90  1736  1998  2261  营业费用 99  49  4  5  6  

预付款项 83  88  188  303  432  管理费用 156  93  1087  1162  1286  

存货 377  237  3332  3824  4316  财务费用 73  34  105  241  359  

其他流动资产 8  171  -6172  -7180  -8194  资产减值损失 118.91  2.89  2.89  2.89  2.89  

非流动资产合计 1675  768  909  1033  1125  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  229  229  229  229  投资净收益 5.70  63.89  63.89  63.89  63.89  

固定资产 1185.47  345.10  505.38  619.20  696.26  营业利润 -371  -60  791  932  1057  

无形资产 324  138  144  155  169  营业外收入 36.34  89.28  34.00  32.00  30.00  

其他非流动资产 21  14  0  0  0  营业外支出 1.74  9.43  9.43  9.43  9.43  

资产总计 2550  1699  10105  11613  13108  利润总额 -336  20  815  954  1078  

流动负债合计 1834  1069  8701  10534  12395  所得税 3  1  108  128  144  

短期借款 711  500  3987  6020  8210  净利润  -339  19  707  826  934  

应付账款 664  162  2777  3187  3597  少数股东损益 -118  -8  6  7  8  

预收款项 103  59  -793  -1773  -2882  归属母公司净利润 -221  28  701  819  926  

一年内到期的非

流动负债 
27  100  100  100  100  EBITDA 109  167  960  1253  1505  

非流动负债合计 205  58  58  58  58  EPS（元） -0.64  0.08  0.50  0.59  0.66  

长期借款 100  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2039  1126  8759  10591  12453  成长能力           

少数股东权益 117  133  139  146  154  营业收入增长 -32.76% -31.96% 1823.01% 15.07% 13.17% 

实收资本（或股

本） 
345  345  1397  1397  1397  营业利润增长 114.67% -83.94% ######## 17.84% 13.49% 

资本公积 558  576  576  576  576  归属于母公司净利润

增长 
2424.64% 16.91% 2424.64% 16.91% 13.04% 

未分配利润 -524  -496  -1138  -1887  -2735  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
393  439  1208  876  501  毛利率(%) 4.43% 5.66% 8.69% 8.93% 9.17% 

负债和所有者权

益  
2550  1699  10105  11613  13108  净利率(%) -19.99% 1.69% 3.18% 3.24% 3.23% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% -8.66% 1.63% 6.94% 7.06% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -56.11% 6.32% 58.04% 93.56% 184.93% 

经营活动现金流 101  133  1944  339  430  偿债能力           

净利润 -339  19  707  826  934  资产负债率(%) 80% 66% 87% 91% 95% 

折旧摊销 406.95  192.72  0.00  66.18  72.93  流动比率        

0.48  

   0.87     1.06     1.00    0.97  

财务费用 73  34  105  241  359  速动比率        

0.27  

   0.65     0.67     0.64    0.62  

应收账款减少 0  0  -2702  -412  -415  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -852  -980  -1109  总资产周转率 0.60  0.54  3.76  2.35  2.34  

投资活动现金流 64  -112  -144  -144  -119  应收账款周转率 8  12  16  9  9  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.60  2.79  15.11  8.57  8.52  

长期股权投资减

少 
0  0  1  0  0  每股指标（元）           

投资收益 6  64  64  64  64  每股收益(最新摊薄) -0.64  0.08  0.50  0.59  0.66  

筹资活动现金流 -205  70  3449  641  530  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.12  0.26  3.76  0.60  0.60  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
1.14  1.27  0.86  0.63  0.36  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  1052  0  0  P/E -49.20  393.63  62.77  53.69  47.50  

资本公积增加 6  18  0  0  0  P/B 27.61  24.73  36.43  50.23  87.84  

现金净增加额 -40  90  5250  836  841  EV/EBITDA 106.04  66.71  44.32  34.91  29.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


