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事件： 

公司发布 2017 年度报告：2017 年实现营业收入 194.59 亿元，较 2016 年调整后同比增长 8.82%；实现归

母净利润 7.07 亿元，较去年同期调整后增长 25.58%；实现扣非后归母净利润 3.69 亿元，较去年同期调整

后大幅增加 4.78 亿元；实现每股收益 0.51 元，较去年同期调整后增长 27.50%。 

观点： 

 完成重大资产重组，华丽变身战机第一股，首年业绩承诺超额完成。2017年公司完成重大资产重组，以

现金方式出售截至2016-08-31除上海航空特种车辆有限责任公司66.61%股权外的全部资产及负债，同时

发行股份购买沈飞公司100%股权，2017年11月20日完成重大资产重组交割，将沈飞公司纳入合并报表

范围，变身成为我国军用战斗机第一股。 

根据资产重组时的业绩承诺：沈飞母公司承诺2017-2019年实现扣非后净利润分别不低于59,837.13万元、

64,028.51万元、66,680.78万元，物装公司同期不低于391.75万元、382.41万元、370.84万元，线束公

司同期不低于405.66万元、418.14万元、430.44万元。 

2017年报披露信息显示：2017年沈飞公司实现净利润64,870.02万元，超额8.4%完成业绩承诺；物装公

司实现净利润487.83万元，超额24.5%完成业绩承诺；线束公司实现净利润424.70万元，超额4.7%完成

业绩承诺。 

 非经常性损益高达3.37亿元，系公司11月20日完成重大资产重组的交割，沈飞集团1-11月的经营利润列

为非经常性损益。公司于2017年11月20日完成重大资产重组交割，正式将沈飞集团纳入合并报表范围，

此前的经营利润均计入非经常性损益科目。2017年报信息显示，同一控制下企业合并产生的子公司期初

至合并日的当期净损益为2.06亿元，即沈飞集团纳入合并报表范围之前的经营利润为2.06亿元。 

 沈飞业绩已连续两年维持20%以上高速增长，已迎来型号交付高峰。2015-2017年沈飞公司实现营业收

入138.5亿元、167.3亿元、184.8亿元，分别同比增长13.9%、20.8%、10.5%，同期实现净利润增速分

别为-6.1%、20.0%、22.6%，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。 
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 毛利率有所提升，或为交付型号结构有所变化。2017年公司的航空产品收入为180.95亿元，占比约为

93.0%，毛利率9.58%，较去年同期提升了1.08pct。我们认为，或为批量交付的产品结构有所变化，向

毛利率水平更高的改进型或新一代机型集中。 

 公司未来看点在歼16和歼31。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，在我

国可全面碾压三代机制空能力的四代机歼20已进入服役的时代，歼16有望发挥差异化优势持续获得可观

的需求订单。歼31则有望成为四代舰载机，需求增长空间也值得期待。 

 增值税调降直接利好公司降低成本，同时未来将受益于军品定价规则的改革落地。2018年3月28日，国

务院常务会议决定，从2018年5月1日起，将制造业等行业增值税税率从17%降至16%。军工总装企业按

规定在总装环节免征增值税，但其采购一般原材料的成本中含税（配套厂商产品定价中含17%增值税），

过去总装企业无法进行进项税额抵扣，此次制造业等行业增值税率调低一个百分点，相当于总装企业降

成本。 

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，2015-2017

期间公司的净利率水平分别为3.18%、3.16%、3.51%，处于较低水平。2017年9月22日，中央军民融合

发展委员会第二次全体会议明确的重点工作包括“军品定价议价规则、装备采购制度”等改革方案，未

来将逐步进入实质性落地阶段。我们认为，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2018-2020年营业收入分别为216.5亿元/ 245.8亿元/282.3亿元，归母净利润分别为8.1亿元/ 9.5

亿元/ 11.3亿元；EPS分别为0.58元/ 0.68元/ 0.81元，对应当前股价PE分别为60X/ 51X/ 43X，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  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 931  20158  32331  48095  66283  营业收入 1154  19459  21654  24579  28227  

货币资金 300  9247  15760  28265  42521  营业成本 1089  17608  19663  22314  25624  

应收账款 35  1756  2670  3030  3480  营业税金及附加 10  49  65  86  113  

其他应收款 90  14  16  18  21  营业费用 49  35  54  74  99  

预付款项 88  1168  2374  3743  5315  管理费用 93  1018  1159  1327  1538  

存货 237  7920  9697  11004  12636  财务费用 34  34  -109  -211  -344  

其他流动资产 171  49  34  15  -10  资产减值损失 2.89  14.02  14.02  14.02  14.02  

非流动资产合计 768  6232  5787  5481  5150  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 229  472  472  472  472  投资净收益 63.89  108.82  100.00  100.00  100.00  

固定资产 345.10  2861.07  4054.18  3817.01  3543.10  营业利润 -60  788  908  1075  1284  

无形资产 138  1015  934  865  809  营业外收入 89.28  26.02  34.00  32.00  30.00  

其他非流动资产 14  61  0  0  0  营业外支出 9.43  5.12  5.12  5.12  5.12  

资产总计 1699  26389  38118  53576  71433  利润总额 20  808  937  1102  1309  

流动负债合计 1069  18000  28902  43501  60335  所得税 1  105  124  148  175  

短期借款 500  219  0  0  0  净利润  19  704  813  954  1135  

应付账款 162  5604  2694  3057  3510  少数股东损益 -8  -3  6  7  8  

预收款项 59  11069  23322  37229  53201  归属母公司净利润 28  707  807  948  1127  

一年内到期的非

流动负债 
100  0  0  0  0  EBITDA 167  2285  1302  1375  1450  

非流动负债合计 58  1082  1177  1177  1177  EPS（元） 0.08  0.51  0.58  0.68  0.81  

长期借款 0  450  450  450  450  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1126  19082  30079  44677  61512  成长能力           

少数股东权益 133  174  180  187  195  营业收入增长 -31.96% 1585.60% 11.28% 13.51% 14.84% 

实收资本（或股

本） 
345  1397  1397  1397  1397  营业利润增长 -83.94% -1422.52% 15.34% 18.36% 19.45% 

资本公积 576  6069  6069  6069  6069  归属于母公司净利润

增长 
14.16% 17.45% 14.16% 17.45% 18.91% 

未分配利润 -496  -363  347  1181  2173  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
439  7133  7844  8696  9710  毛利率(%) 5.66% 9.51% 9.19% 9.22% 9.22% 

负债和所有者权

益  
1699  26389  38118  53576  71433  净利率(%) 1.69% 3.62% 3.75% 3.88% 4.02% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 1.63% 2.68% 2.12% 1.77% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.32% 9.91% 10.29% 10.90% 11.60% 

经营活动现金流 133  3266  6580  12508  14118  偿债能力           

净利润 19  704  813  954  1135  资产负债率(%) 66% 72% 79% 83% 86% 

折旧摊销 192.72  1462.97  0.00  417.16  423.91  流动比率   0.87     1.12     1.12     1.11    1.10  

财务费用 34  34  -109  -211  -344  速动比率   0.65     0.68     0.78     0.85    0.89  

应收账款减少 0  0  -914  -361  -450  营运能力           

预收帐款增加 0  0  12252  13907  15972  总资产周转率 0.54  1.39  0.67  0.54  0.45  

投资活动现金流 -112  -331  28  -119  -94  应收账款周转率 12  22  10  9  9  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.79  6.75  5.22  8.55  8.60  

长期股权投资减

少 
0  0  101  0  0  每股指标（元）           

投资收益 64  109  100  100  100  每股收益(最新摊薄) 0.08  0.51  0.58  0.68  0.81  

筹资活动现金流 70  1686  -95  116  232  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.26  3.31  4.66  8.95  10.20  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
1.27  5.11  5.61  6.22  6.95  
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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  1052  0  0  0  P/E 431.00  67.61  59.71  50.84  42.76  

资本公积增加 18  5492  0  0  0  P/B 27.08  6.75  6.14  5.54  4.96  

现金净增加额 90  4621  6513  12505  14255  EV/EBITDA 72.87  17.33  25.25  14.81  4.21   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 


