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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 31,079  34,794  39,990  47,163  

（+/-） 18.98% 11.95% 14.93% 17.93% 

归 母 净 利

润 
471  520  637  808  

（+/-） 14.11% 10.41% 22.43% 26.84% 

EPS(元) 0.17  0.19  0.23  0.29  

P/E 88.73  80.38  65.65  51.76  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

中航飞机 3 月 13 日公布了 2017 年年报，2017 年主营业务收入 311 亿元，

同比增长 18.98%；归属于上市公司股东的净利润 4.71 亿元，同比增长 14.1%。

基本每股收益 0.17 元。公司最新分配方案为每 10 股派发股息人民币 0.85 元，

股息率 0.57%。 

 2017 年主营收入增长较快，毛利率稳中有升  

2017 年公司主营收入 311 亿元，同比增长 18.98%超出预期（2017 年营

收目标是 270 亿），归母净利润 4.71 亿元，同比增长 14.1%，扣非归母净利润

3.35 亿，同比增长 16.28%。 

从分业务看：航空产品全年实现收入 303.75 亿元，较 2016 年 253 亿元

增长 20%。非航空产品实现销售收入 7.05 亿元，较 2016 年 8.2 亿元下滑

14.64%。公司主营业务非常集中，航空产品占主要收入 97.7%，航空产品毛

利率为 7.38%，同比增长 0.11 个百分点。 

 2018 年业绩指引是营收 308 亿，同比 2017 年持平，实现工业增长 61 亿，

人均产值 17.1 万元。从这个经营目标看，公司预计 2018 年营收目标比 2017

年大约提高 10%，按照公司历年的实现情况，大概率会超额完成，2017 年超

额完成了 15.11%。 

 运 20 进入列装，轰 20 有望今年首飞，中航飞机作为主制造商长期受益 

中航飞机是我国军机大中型运输机、轰炸机、特种飞机的主要制造商，同

时也是国际民航运输机和民用涡桨支线飞机供应商之一，是飞机起落架系统、

刹车制动系统的重要供应商，同时是 C919、ARJ21、AG600 以及国外民用飞

机的重要转包供应商。 

运 20 中国自主研发的新一代战略军用大型运输机，解决了困扰我军已久

的大运输机的难题，更为以大运输机为平台的加油机、空中预警机提供了更新

换代的平台。运 20 于 2013 年 1 月 26 日首飞成功，2016 年开始正式列装，

首批大约 4 架，截止到目前预计中国空军大约列装超过 10 架运 20，按照进度，

预计运 20 的规模化列装将逐渐进入高峰，中航飞机作为主制造商将充分受益

运 20 的批量列装。 

2016 年 9 月空军司令员首次披露中国新一代远程隐形轰炸机正在研制，

按照通常新型军用飞机信息披露的节点，预计 2018 年轰 20 进入首发倒计时，

届时中国将成为第三个拥有自主研发远程隐形轰炸机的国家，具备进攻性的战

略威慑力。轰 20 首飞有望给中航飞机带来主题性投资机会。 

 盈利预测与投资评级 
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我们预测 2018-2020 年，公司营业收入为 347.94/399.90/471.63 亿元，分别

同比增 11.95%/14.93%/17.93%，归母净利润为 5.2/6.37/8.08 亿元，分别同比

增长 10.41%/22.43%/26.84%，每股 EPS 为 0.19/0.23/0.29 元，对应目前股价

PE 分别为 80.38X/65.65X/51.76X。首次覆盖，给予买入评级，目标价 20 元。 

 风险提示 

军工订单交付不达预期；新一代运 20 列装不达预期；估值回调风险。 
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图表1： 中航飞机 PE-Band  

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表2： 中航飞机 PB-Band  

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 32,805  35,757  39,691  44,454  经营活动现金流 1,310  1,467  1,687  1,957  

货币资金 6,332  6,573  7,265  8,078  净利润 474  527  645  818  

应收账款 8,922  9,814  10,893  12,201  折旧摊销 534  588  617  648  

其它应收款 66  72  83  95  营运资金变动 -521  482  1,191  1,719  

预付账款 2,598  2,910  3,113  3,269  其它 880  -88  -712  -1,161  

存货 13,135  14,448  16,038  17,962  投资活动现金流 -1,807  -1,319  -1,055  -1,213  

其他 1,753  1,940  2,298  2,849  资本支出 1,172  1,336  1,068  1,175  

非流动资产 7,934  8,569  9,511  10,557  长期投资 559  587  617  648  

长期股权投资 559  587  617  648  其他 -3,538  -3,242  -2,740  -3,036  

固定资产 4,777  5,015  5,266  5,529  筹资活动现金流 74  93  60  69  

其他 2,206  2,554  3,196  3,926  短期借款 1,206  1,387  1,221  1,343  

资产总计 40,739  44,326  49,202  55,011  其他 -1,241  -1,412  -1,284  -1,404  

流动负债 22,457  24,927  27,669  30,713  现金净增加额 -423  241  692  813  

短期借款 1,206  1,387  1,221  1,343  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

应付账款 11,614  13,356  14,959  16,754  成长能力         

其他 9,637  10,184  11,490  12,616  营业收入 18.98% 11.95% 14.93% 17.93% 

非流动负债 633  703  773  850  营业利润 50.55% -15.08% 24.41% 29.80% 

其他 524  585  649  720  归母公司净利润 14.11% 10.41% 22.43% 26.84% 

负债合计 23,090  25,630  28,443  31,564  获利能力         

少数股东权益 1,933  2,185  2,403  2,691  毛利率 7.26% 7.30% 7.40% 7.51% 

归母公司股东权益 15,715  16,511  18,356  20,756  净利率 1.52% 1.50% 1.59% 1.71% 

负债和股东权益 40,739  44,326  49,202  55,011  ROE 2.68% 2.90% 3.27% 3.70% 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E ROIC 2.93% 2.87% 3.12% 3.55% 

营业收入 31,079  34,794  39,990  47,163  偿债能力         

营业成本 28,821  32,256  37,030  43,622  资产负债率 56.68% 57.82% 57.81% 57.38% 

营业税金及附加 86  94  104  123  流动比率 1.46  1.43  1.43  1.45  

销售费用 512  557  640  755  速动比率 0.88  0.85  0.85  0.86  

管理费用 1,212  1,322  1,520  1,769  营运能力         

财务费用 50  70  80  94  总资产周转率 0.78  0.82  0.86  0.91  

投资净收益 107  32  37  44  应收帐款周转率 4.66  3.71  3.86  4.08  

营业利润 581  493  614  797  应付帐款周转率 2.54  2.58  2.62  2.75  

营业外收入 4  147  171  188  每股指标(元)         

营业外支出 15  19  28  35  每股收益 0.17  0.19  0.23  0.29  

利润总额 570  621  757  950  每股经营现金 0.47  0.53  0.61  0.71  

所得税 95  94  112  132  每股净资产 5.68  5.96  6.63  7.50  

净利润 474  527  645  818  估值比率         

少数股东损益 3  7  8  9  P/E 88.73  80.38  65.65  51.76  

归母公司净利润 471  520  637  808  P/B 2.66  2.53  2.28  2.02  

EBITDA 975  1,081  1,231  1,445  EV/EBITDA 60.09  56.31  51.18  45.21  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  



 中航飞机(000768.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 / 6 

 

 

分析师简介 
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分析师声明 
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与公司有关的信息披露 
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股票投资评级说明 
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股票投资评级标准 
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