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[Table_Main] 
主力战机列装带动业务快速发展 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 19,459 23,827 31,894 38,000 

同比(+/-%) 1585.6% 22.4% 33.9% 19.1% 

净利润(百万元) 707 813 1046 1222 

同比(+/-%) 2445.6% 15.0% 28.7% 16.8% 

每股收益（元） 0.51 0.58 0.75 0.87 

毛利率(%) 9.3% 9.5% 9.6% 9.9% 

净资产收益率(%) 9.9% 10.3% 11.9% 12.3% 

市盈率（P/E） 73.11 63.57 49.39 42.30 

EV/EBITDA 56.57 55.52 46.55 41.83 

市净率（P/B） 7.24 6.57 5.87 5.22 
 

投资要点 
 与市场差异观点：现金流反映盈利能力超过利润表，目前股价低估 

对于中航沈飞，市场认为公司与其他的军机主机厂上市公司并无差别
且估值较高，而我们认为公司是军机主机厂中唯一实现总装资产完整上市
的，资产质地最优且盈利能力更强，预计未来几年业绩增速快，同时现金
流更能体现实际经营状况，由现金流所体现出的盈利水平大幅好于利润
表，以现金流折现模型计算的合理市值来看，目前公司股价处于低估水平。 
 公司产品为主力战机，处于快速列装期 

公司 2017 年完成重大资产重组后主营业务为歼击机生产制造，是国
内唯一歼击机总装上市公司，目前生产的型号主要是歼-11、歼-15、歼-16，
同时第四代中型战斗机 FC-31 也在推进研发。 
我们认为，歼-16 和歼-15 是近几年能够带动公司业绩快速增长的型号： 
 歼-16 是 3.5 代重型多用途歼击机，未来将与歼-20 等战机搭档使用，

形成制空、制海、制地作战的强大功能组合，预计未来将大规模列装； 
 歼-15 是重型舰载歼击机，目前我国第一艘航母“辽宁号”战斗机已

经满编，第二艘航母 001A“山东号”即将海试，随着我国继续建造
航母，歼-15 战斗机未来需求量仍很大。 

 唯一完整上市军机主机厂，现金流远超利润且更能体现盈利水平 
从公司的资产注入方案来看，军机主机厂上市公司中，中航沈飞是唯

一真正实现核心军品资产整体上市的公司，因此中航沈飞的资产质地更
优、盈利能力更强，同时下游的关联交易占比小，其报表能够反映完整的
军机主机厂的经营状况。通过对中航沈飞 2017 年报的现金流以及应付、
应收、关联交易等项目的分析，可以看出公司目前产品需求非常旺盛，业
务快速发展。2017 年公司预收款项 110.69 亿元，增速 277%，但存货却同
比下降，我们认为原因可能在于公司的产品已发出货款已收到但仍未满足
确认收入的条件，2017 年的实际交付和盈利情况应好于利润表上的水平。 

同时我们认为，对于军工企业尤其是主机厂来说，现金流比收入利润
更能反映公司的经营情况，中航沈飞 2015-2017 年的经营性净现金流波动
较大，但平均处理后经营性净现金流依然远超过归母净利润（现金流平均
值为 16.64 亿，归母净利润平均值为 5 亿），我们认为，以现金流折现法对
公司进行估值更加合理。 
 盈利预测、估值与投资建议 

我们预测公司 2018-2020 年利润表上的归母净利润分别为 8.13 亿元、
10.46 亿元、12.22 亿元，每股收益为 0.58 元、0.75 元、0.87 元。同时我们
用自由现金流折现法计算出的公司合理市值为 729亿元，对应股价为 52.16
元。我们认为公司作为国内唯一上市的歼击机总体制造商，能够受益于我
国先进军用飞机的持续列装，业务具有高成长性，维持“买入”评级。 
 风险提示 

歼击机生产和交付进度不及预期；新型号研制进度不及预期；自由现
金流折现模型本身具有局限性，估值结果仅作为参考。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                36.98 

一年最低/最高价 22.51/39.88 

市净率（倍）                 7.24 

流通 A 股市值（百

万元）      

12756.25 

基础数据  

每股净资产（元）                5.11 

资产负债率（%）                72.31 

总股本（百万股）              1397.22 

流通 A 股（百万股）            344.95 
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与市场差异观点：现金流反映盈利能力超过利润表，目前股价低估 

我们认为中航沈飞目前市场预期差非常大，市场认为上市公司的资产质地和盈利能力与

其他的军机主机厂类上市公司（中航飞机、中直股份）并无差别，并且公司目前估值较高（2017

年归母净利润 7.07 亿元，截至 4 月 16 日收盘市值 517 亿，对应 PE 为 73 倍）。而我们认为，

从公司的资产注入方案来看，军机主机厂中，中航沈飞是唯一真正实现核心军品资产整体上

市的公司，因此中航沈飞的资产质地更优、盈利能力更强，预计未来几年的内生业绩增速快，

同时下游的关联交易占比小，其报表能够反映完整的军机主机厂的经营状况。同时我们认为，

受到军品定价机制等因素的影响，相比利润表，公司的现金流量表更能反映真实的经营情况，

通过对公司 2017 年年报中利润、现金流等项目的分析，我们的结论是公司产品需求旺盛、业

务快速发展，我们以自由现金流折现模型计算的公司合理市值为 729 亿元，对应股价为 52.16

元，认为目前公司股价低估。 

 

1. 公司简介：歼击机龙头重组上市 

中航沈飞全称中航沈飞股份有限公司（以下简称“公司”），原名为中航黑豹，1996 年在

上交所上市，截至 2016 年启动重组前，公司主营工程和物流运输类专用车，以及液压零部件

业务，2016 年 8 月，公司停牌启动重大资产重组，方案包括出售全部资产及负债、发行股份

以 79.80 亿元对价收购沈阳飞机工业（集团）有限公司（以下简称 “沈飞集团”）100%股权，

同时向航空工业、机电公司、中航机电非公开发行股份募集配套资金不超过 16.68 亿元，2017

年 12 月 1 日公司购买的沈飞集团 100%股权完成过户，2018 年 1 月 12 日上市公司改名为“中

航沈飞”。沈飞集团是中国创建最早、规模最大的现代化歼击机设计、制造基地，重组完成后

公司主营业务由专用车及零部件变为军用飞机制造，第一大股东和实际控制人仍为中航工业

集团。 

图表 1 ：公司股权结构 

 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2017 年年报是公司重组完成后第一个年度报告，公司实现营业收入 194.59 亿元，同比增

长 8.82%（调整后），归母净利润 7.07 亿元，同比增长 25.58%（调整后），公司的全资一级子

公司沈飞集团实现收入 184.78 亿元，净利润 6.49 亿元，合并报表的扣非净利润为 6.04 亿元（承

诺 5.98 亿元），上市公司利润超出沈飞集团的部分主要为实施重组出售资产所得的非经常性收

益。 

 

图表 2：2015-2017 上市公司收入利润持续增长（亿

元） 

 
图表 3：2017 年公司收入构成 （亿元） 

 

 
 

  

 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

整体上看，重组后的上市公司成为了国内唯一上市的歼击机总装制造商，2017 年经营状

况良好，未来将继续受益于我国先进军用飞机的持续列装。 

 

 

2. 公司产品为主力战机，处于快速列装期 

沈飞集团前身是国营 112 厂（国营松陵机械公司），创建于 1951 年，1994 年沈阳飞机制

造公司按照国有独资有限责任公司体制进行改建，改建后的公司名称变更为沈阳飞机工业（集

团）有限公司。沈飞集团有着“中国重型歼击机的摇篮”之称，自 1951 年正式创建以来，先

后生产了歼-5、歼-6、歼-7、歼-8、歼-11、歼-15、歼-16 和 FC-31 等机型几千架飞机，这些型

号主要由中航工业沈阳飞机设计研究所（即中航工业 601 所）研制，601 所是新中国组建最早

的飞机设计研究所，主要从事战斗机的总体设计与研究工作，是与沈飞集团一对一对应的设

计单位。 

目前沈飞集团主要生产的型号有歼-11、歼-15、歼-16，其中歼-11 歼击机是我国将进口的

苏-27 国产化的型号，于 20 世纪 90 年代开始生产；歼-15 是 601 所参考苏-33 原型机并结合歼

-11B 的工程经验研发，并由沈飞集团生产的双发重型舰载歼击机，2013 年开始列装交付；歼

-16 是重型多用途歼击机，2017 年正式亮相建军 90 周年朱日和阅兵，未来将成为我国多功能

的主力机型。而 FC-31 作为第四代中型战斗机也持续推进研发，改进版本于 2016 年 12 月 23

日成功首飞。 

 

图表 4 ：公司主要产品为歼击机 
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型号 简介 图片 

歼-11 

歼-11 是根据中俄两国 1996 年签署的协议，引进

苏-27SK（苏-27 的外销版）技术生产的双发重型

第三代歼击机。首架由沈飞集团组装的歼-11 于

1998 年 12 月首飞。2003 年 12 月，改进型歼-11B

首飞成功，2008 年装备部队，装备海军航空兵的

型号为歼-11B（H），升级国产数字式电传操纵系

统的双座型为歼-11BS。 
 

歼-15 

歼-15 是 601 所参考苏-33，并结合歼-11B 的工程

经验研发，由沈飞集团生产的双发重型舰载歼击

机。歼-15 首架原型机于 2009 年首飞，2012 年 11

月 24 日，552 号歼-15 原型机在“辽宁”舰上完成

了首次拦阻着陆和滑跃起飞测试，可使用弹射器起

飞的改进型歼-15 原型机则在 2016 年 7 月首飞成

功。 
 

歼-16 

歼-16 是 601 所结合引进的苏-30 歼击轰炸机的结

构设计经验和歼-11BS 双座歼击机的数字式电传

操纵系统，并应用新一代航空材料和机载设备打造

的一款重型多用途歼击机。在 2017 年 7 月 30 日举

行的建军 90 周年朱日和阅兵中，五架歼-16 战机

也首次正式亮相。 

 

 

 

FC-31 

FC-31（代号“鹘鹰”）歼击机是第四代双发中型

隐身歼击机验证机，由沈飞集团生产的首架原型机

31001 号于 2012 年首飞。改进版本于 2016 年 12

月 23 日成功首飞，该改进版本在机动性能、隐身

性能及挂载能力方面都有所优化。 
 

资料来源：环球网，东吴证券研究所 

我们认为，公司目前生产的机型中，重型多用途歼击机歼-16 和重型舰载歼击机歼-15 是

近几年能够带动公司业绩快速增长的型号。 

 

2.1 歼-16：对标 F-15E，预计将大规模列装 

歼-16 的定位是重型多用途歼击机，之所以被冠以“重型”和“多用途”的前缀，就是因

为它载弹能力强，能够使用几乎所有国产对地、对海精确打击武器，肩负起远程对地、对海

攻击的任务，同时又拥有优秀的空战能力。 

美国的战斗机型号中，与歼-16 定位相似的是 F-15E，F-15E“打击鹰”是美国麦克唐纳-

道格拉斯公司在 F-15“鹰”的基础上改型设计的以对地攻击为主要任务的双座超音速战斗轰

炸机，兼具对地攻击和空中优势能力，称为双重任务战斗机，1986 年 12 月首飞，1988 年 4

月服役。该机在外形上与 F-15D 基本相同，重新设计了发动机舱以及部分结构，使航程增加

了 33%，主要武器是 1 门 20 毫米 6 管航炮、还有 11 个武器外挂点，可挂载 4 枚“麻雀”导

弹和 4 枚“响尾蛇”导弹，或 8 枚 AIM-120 中程空对空导弹，以及空对地导弹、集束炸弹、



 

7 / 18 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

核弹和各种制导炸弹，最大载弹量 11 吨。 

F-15E 在服役不久就经受了实战考验，在沙漠风暴行动（1991 年海湾战争中美国及其盟

友进攻作战行动的代号）中起到了举足轻重的作用，它们完成了 2400 个起落架次，共计 7700

个战斗飞行小时，还执行过近距离空中支援任务，在打击伊拉克装甲、火炮部队和地面上的

飞机时也收获丰硕；2011 年利比亚内战期间，美军 F-15E 参与了攻击卡扎菲政权武装的任务。 

 

图表 5 ：参加沙漠风暴行动的 F-15E 

 

 
 

资料来源：凤凰网，东吴证券研究所 

21世纪以来，F-15E发展出了两款衍生型号，一款是2002年签订合同为韩国研发的F-15K，

另一款是 2006 年波音公司（1997 年波音并购了 F-15E 的生产商麦克唐纳-道格拉斯公司）公

开的 F-15E+，相比 F-15E，F-15K 和 F-15E+的挂载能力显著提升，外挂点总数达到了 17 个(翼

下 15 个、机身下 2 个)，同时 F-15E+的航电系统有质的提高，达到了四代战机的水平，但由

于不具备隐身性能和超机动能力，整体还达不到四代机的标准，称为三代半战机。 

 

图表 6 ：美国出售给韩国空军的 F-15K 型战机正在进行空中加油 
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资料来源：新浪军事，东吴证券研究所 

2006 年距离 F-15E 的首次服役已有 18 年，美国的四代战斗机 F-22 和 F-35 已经成熟，但

F-15E 非但没有被替代，还在不断升级，主要原因在于：第一，F-15E 的功能和定位无法被四

代战机取代，F-22 和 F-35 可在开战初期用于突破敌方防空系统，即所谓“踢开对方大门”，

如拦截对方的战斗机、打击对方的雷达和导弹系统等，一旦突破防空系统，后续的对地打击

任务则需由载弹能力强的 F-15E 执行；第二，F-15E 比四代战机要便宜的多，一架 F-22 的平

均耗资高达 2.5 亿美元，低档的 F-35 也要 6000 万美元左右。据波音公司内部专门负责空军装

备业务的主管理查德班霍尔泽对外宣称，F-15E+基本型的单价将不会超过 F-35，维持在 6000

万美元之内。 

除了升级版的 F-15E 外，2015 年，波音又首次公开展示了“F-15 2040C”升级方案，该

方案是在三代空优战机 F-15C 的基础上，借鉴 F-15E 的设计，打造出作战半径更大、载弹能

力更强的空优战机。F-15C 作为第三代空优战机，原本应被第四代的 F-22 替代，但是昂贵的

采购成本让时任国防部长罗伯特·盖茨在 2009 年痛下决心，结束了 F-22 的生产，最终仅仅

装备了 187 架，远远少于美国空军期望的 350 架，而装备升级版的 F-15C 与 F-22 搭配使用成

为了性价比更高的选择。 

图表 7：2010 年 7 月 26 日，美国空军第 

433 武器测试中队的 F-15C 与 F-22 升空，

准备进行战术测试 

 
图表 8：F-15 2040C 方案的武器外挂方案 
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资料来源：《兵器知识》杂志，东吴证券

研究所 

 资料来源：《兵器知识》杂志，东吴证券研究

所 

通过上述分析可以看出，即使在四代战机成熟的时代，作战半径大、载弹能力强的三代/

三代半战机依然无可取代，并且由于三代/三代半战机的价格相对便宜，其列装数量远超四代

战机，根据《world air forces 2017》，美国空军装备的 F-15C/E 为 431 架，F-22 仅为 178 架。 

2018 年 2 月，中国空军发布题为《歼-16 飞来了，歼-20 的好搭档！》宣传片，并且给出

了官方解读：歼-16 作为国产新型战斗机，与歼-20 等战机搭档使用，形成制空、制海、制地

作战的强大功能组合，将进一步增强空军的空中进攻和防空作战能力，推进中国空军战略转

型实现新跨越。 

图表 9 ：中国军网发布的歼-16 宣传片 

 

 
 

资料来源：中国军网，东吴证券研究所 

 

可以看出歼-16 的功能和定位与 F-15E 以及升级版的 F-15C 相似，我们认为，歼-16 作为

兼具空战和对地对海攻击功能的重型多用途歼击机，是中国空军向攻防兼备发展转型的重要

倚仗，预计未来也将大规模列装并且不断升级，从而带动公司业绩的持续增长。 

 

2.2 歼-15：航母的持续建造带动舰载机需求 
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歼-15 作为航母的舰载机，其需求量与我国航空母舰的建造规划和进程紧密相关。2013

年，搭载我国第一艘航母“辽宁号”的首架量产型歼-15——100 号机在《新闻联播》中出现，

2017 年 10 月，央视纪录片《强军》播出了 123 号歼-15 舰载机画面，根据编号可以看出歼-15

的产量达到 24 架，辽宁舰舰载战斗机正式满编。 

 

图表 10：首架量产型歼-15——100 号机 
 

图表 11：123 号歼-15 出现在央视纪录片中  

 

 

 

  

 
 

资料来源：环球网，东吴证券研究所  资料来源：新浪军事，东吴证券研究所 

 

我国的第二艘航母（即第一艘国产航母）001A“山东号”于 2017 年 4 月正式下水，目前

正在舾装，预计舾装完成后将进行海试。中国国防部曾就 001A 型航母表示，仍采用歼-15 作

为舰载战斗机，由于 001A 的满载排水量为 6.7 万吨与“辽宁号”相当，预计所需的舰载战斗

机数量也与“辽宁号”相当。美国拥有的航母数量超过 10 艘，目前我国已知的航母为 2 艘。

我们认为，未来我国将继续建造航空母舰，从而带动舰载机歼-15 的需求。 

 

3. 唯一完整上市军机主机厂，现金流远超利润更能体现盈利水平 

从公司的资产注入方案来看，军机主机厂上市公司中，中航沈飞是唯一真正实现核心军

品资产整体上市的公司，因此中航沈飞的资产质地更优、盈利能力更强，同时下游的关联交

易占比小，其报表能够反映完整的军机主机厂的经营状况。 

图表 12 ：三家军机主机厂上市公司重组方案和关联交易对比 

  

上市公司 重组时间 重组方案简介 

2017 年向

关 联 方 销

售 产 品 的

金 额 （ 亿

元） 

关 联 交 易

占 同 类 交

易比例 

中航沈飞 2016-2017 年 
出售上市公司所有资产及负债并购

买沈飞集团 100%股权。 
15.97 8.31% 

中直股份 2013 年 

收购集团直升机相关资产，包括昌

河航空、昌飞零部件、惠阳螺旋桨、

天津公司以及哈飞集团拥有的与直

升机零部件生产相关的资产。 

108.19 

未披露占比

数据，2017

年中直股份

总收入

120.48 亿

元 
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中航飞机 2009-2012 年 

向陕飞集团公司、中航起、中航制

动、西飞集团公司发行股份购买其

持有的航空业务相关资产，包括上

述公司母公司的非股权类资产以及

陕飞集团公司全资子公司锐方航空

100%的股权、中航制动全资子公司

贵州新安 100%股权、中航制动控股

子公司西安天元 45%的股权。 

269.61 86.75% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

根据 2017 年报，公司实现营业收入 194.59 亿元，销售商品、提供劳务收到的现金为 263.55

亿元，净利润 7.04 亿元，经营性净现金流 32.68 亿元，从净利润推导到经营性净现金流的表

格可以看出，二者的差距主要来源于本期应付增加 30.45 亿元。 

图表 13 ：应付增加导致经营性净现金流远超净利润（亿元） 

  

 

 

 

 

 

 

 

净利润 7.04  

加回

项 

资产减值 0.14  

固定资产折旧 4.48  

无形资产摊销 0.53  

长期待摊费用摊销 0.02  

处置资产损失 0.34  

固定资产报废损失 -0.17  

财务费用 0.68  

投资损失 -1.09  

递延所得税资产减少 -0.07  

存货减少 1.75  

应收减少 -11.42  

应付增加 30.45  

经营性净现金流 32.68  

资料来源：wind，东吴证券研究所 

此处的应付项目是指 2017 年与公司经营活动相关的应付，包括与经营活动相关的应付账

款、应付票据、其他应付款以及预收账款等。我们提取了公司资产负债表上的应付及预收项

目，可以看出应付项目中占比较大的应付票据和应付账款在 2017 年都有所下降，尤其是应付

票据大幅下降，但应付与预收项目合计同比增长约 30 亿元，主要来自于预收款项，2017 年公

司预收款项 110.69 亿元，2016 年仅为 29.36 亿元，同比增长 81.33 亿元，增速 277%。从财

务报表附注的预收款项列示也可看出，2017 年一年期以内的预收款大幅增长。预收的大幅增

长导致了公司货币资金大幅增长，2017 年末公司货币资金为 92.47 亿元，占总资产比例为

35.04%。 

图表 14 ：应付项目分拆——预收款大幅增长 81.33 亿是应付项目增长主因（亿元） 
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2017 2016 

应付票据 3.78 47.72 

应付账款 56.04 62.99 

应付职工薪酬 1.47 1.08 

应交税费 1.15 1.32 

其他应付款 2 3.45 

预收款项 110.69 29.36 

合计 175.13 145.92 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 15 ：2017 年报中公司预收款情况——1 年以内预收款大幅增长（亿元） 

  

项目  期末余额  期初余额  

1 年以内  99.67 18.59 

1-2 年  10.18 9.87 

2-3 年  0.00 0.02 

3 年以上  0.84 0.88 

合计  110.69 29.36 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

预收账款是指企业向购货单位或接受劳务单位预收的款项，这些预收款项需要企业在一

定时间内以交付货物或提供劳务来偿付，在企业按照合同如期交货或提供劳务以后，预收账

款才转为收入，债务才得以解除。一般来说，预收款项增长的同时，公司存货也会增长以应

对未来的产品交付。存货方面，截至 2017 年底公司存货为 81.62亿元，占总资产比例为 30.92%。

同比下降 8.07%。存货中库存商品为 0，原材料、在产品、周转材料、发出商品分别为 24.51

亿元、57.05 亿元、0.04 亿元、0.0086 亿元。 

图表 16 ：公司存货同比下降且库存商品为 0（单位：亿元） 

 

项目 
期末余额 期初余额 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 24.51 1.8 22.72 25.65 2.06 23.6 

在产品 57.05 0.62 56.43 59.43 0.63 58.8 

库存商品 
   

0.45 0.037 0.42 

周转材料 0.04 
 

0.04 0.0656 
 

0.066 

发出商品 0.0086 
 

0.0086 
   

合计 81.62 2.42 79.2 85.61 2.73 82.88 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2017 年，公司预收款大幅增长，存货却下降，并且库存商品为 0，我们认为原因可能在

于公司的产品已发出货款已收到但仍未满足确认收入的条件，根据年报，公司航空产品收入

确认时点为根据相应的合同约定，取得验收单或者完成工作确认证明及开具具有收款权利的

票据时确认收入。整体上我们认为，预收款项带动经营性现金流大幅增长体现出公司 2017 年

经营情况良好，业务快速发展。 

此外，公司应收、预付和关联交易的数据也进一步印证了业务正处于高速发展期。从应

收和预付方面看，2017 年公司的应收账款和预付账款都大幅增长，增速分别为 61.84%和

105.63%，主要是由于销售产品增加和预付采购货款增加。 

图表 17 ：2017 年应收和预付大幅增长（亿元） 

  

  期末余额 期初余额 同比增长 情况说明 

应收账款 17.56 10.85 61.84% 销售产品增加 

预付账款 11.68 5.68 105.63% 预付采购货款增加 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

从关联交易方面看，根据公司发布的关于公司 2017 年度日常关联交易执行情况及 2018

年度日常关联交易预计情况的公告，2018 年预计向中航工业集团购买商品的关联交易金额为

109.08 亿元，同比增长 57.84%。 

 

图表 18 ：公司预计 2018 年向中航工业集团采购的关联交易金额大幅增长（亿元） 

  

关联交易类别  关联方  
2018 年预

计金额  

2017 年实

际发生金额  
2018年预计增速 

向关联人购买原材

料、燃料、动力等  

中国航空工业集团有

限公司及其下属公司  
109.08 69.11 57.84% 

接受关联人提供的

劳务  

中国航空工业集团有

限公司及其下属公司  
4.58 3.86 18.75% 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

我们认为，公司的应收、预付、预收以及预计向上游购买商品的关联交易金额同时大幅

增长，可以看出目前公司业务景气度高，处于快速发展阶段，因此我们认为公司业绩也将实

现快速增长。 

同时我们认为，对于军工企业尤其是主机厂来说，现金流比收入利润更能反映公司的经

营情况，原因在于在现行的军品定价规则下（成本加成 5%），军工企业没有降低成本提高利

润水平的意识，即使在盈利情况较好的时候，也没有提升利润表中利润率的动力，因此相比

利润表，企业经营活动所收入和支出的现金流更能反映企业的经营情况。中航沈飞 2015-2017

年的经营性净现金流波动较大，但平均处理后现金流依然远超过归母净利润，我们认为，以

现金流折现法对公司进行估值更加合理。 
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图表 19 ：公司 2015-2017 年归母净利润与经营性净现金流对比（亿元） 

  2015 2016 2017 3 年平均 

经营性净现金流 37.36 -20.11 32.66 16.64  

归母净利润 2.29 5.63 7.07 5.00  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4. 盈利预测、估值和投资建议 

我们对于公司各项业务的收入和毛利率预测假设如下： 

航空产品方面，我们认为目前公司产品需求旺盛，随着我国歼击机的持续列装，公司航

空业务将保持快速增长，预计2018-2020年收入为225亿元、305亿元、366亿元，增速为24.14%、

35.91%、20%；毛利率方面，我们认为随着歼击机产品升级，毛利率也将逐渐提升，假设

2018-2020 年毛利率为 9.80%、10.00%、10.25%； 

其他业务方面，假设业务收入和毛利率都保持稳定。 

图表 20 ：公司各项业务的收入和毛利率预测假设（百万元） 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

航空产品 16252.01 18095.01 22462.50 30529.41 36635.29 

YoY   11.34% 24.14% 35.91% 20.00% 

毛利率 8.50% 9.58% 9.80% 10.00% 10.25% 

其他产品 1334.05 1123.40 1123.40 1123.40 1123.40 

YoY   -15.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 7.42% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 

其他业务 295.44  240.87  240.87  240.87  240.87  

YoY   -18.47% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 8.08% 9.96% 9.96% 9.96% 9.96% 

收入合计 17881.50 19459.28 23826.77 31893.68 37999.56 

YoY   8.82% 22.44% 33.86% 19.14% 

毛利润合计 1504.28 1850.62  2318.45 3170.06  3872.24 

综合毛利率 8.41% 9.51% 9.73% 9.94% 10.19% 
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

我们预测公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.13 亿元、10.46 亿元、12.22 亿元，每股

收益为 0.58 元、0.75 元、0.87 元，对应 PE 为 64 倍、49 倍、42 倍。 

 

同时我们认为，企业自由现金流（FCF，是指扣除税收、必要的资本性支出和营运资本增

加后，能够支付债权人和股东的现金流量）更能够反映公司的经营情况，FCF 大致等于经营

性净现金流减去资本开支的支出，2017 年公司经营性净现金流为 32.68 亿元，购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金为 6.81 亿元，因此 FCF 约为 25.87 亿元。我们用企业自

由现金流折现的方法对公司进行估值，关键假设如下： 
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收入和现金流增长方面，2018-2020 年收入增速与上文相同，2021-2024 年增速为 15%、

13%、12%、11%，2025-2027 年增速为 10%；2028 年及以后的自由现金流永续增长率为 4%； 

所得税税率保持稳定在 13%； 

折现率方面，假设无风险利率等于一年期国债到期收益率 3.17%，股票收益率取上证综

指近 20 年的月度收益率年化值，为 8.35%，则股票收益率风险溢价为 8.35%-3.17%=5.18%；

贝塔值取公司股价自 2017 年初至今相对上证综指的贝塔，为 1.37，则股权回报率为

3.17%+1.37*5.18%=10.27%，同时假设债权回报率为 6.5%，则根据公司股权市值和 2018 年

预期债务总额比例计算出的 WACC 为 10.14%。 

在以上假设下，我们用自由现金流折现法计算出的公司合理市值为 729 亿元，对应股价

为 52.16 元。 

图表 21 ：自由现金流折现模型假设（亿元） 

  
2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E TV 

EBIT   9.7  13.0  15.7  18.5  20.9  23.5  26.0  28.6  31.5  34.6    

所得税税率   13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%   

EBIT*(1-所

得税税率)   8.4  11.3  13.7  16.1  18.2  20.4  22.6  24.9  27.4  30.1    

折旧与摊销   3.9  5.0  6.0  6.9  7.9  8.9  10.1  11.3  12.5  13.9    

营运资金的

净变动   18.7  34.2  26.8  43.3  43.3  41.2  44.3  20.9  35.3  38.3    

资本性投资   -8.2  -9.5  -10.6  -11.5  -12.4  -13.2  -14.2  -15.1  -16.1  -17.2    

FCFF   22.7  41.0  35.8  54.8  57.1  57.3  62.8  41.9  59.1  65.1  1102.9  

PV(FCFF)   20.7  33.8  26.8  37.3  35.2  32.1  31.9  19.4  24.8  24.8  419.8  

核心企业价

值 707                        

减：净债务 -22                        

股票价值 729                        

每股价值

（元） 52.16                        
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

由于现金流折现模型对折现率和永续增长率非常敏感，因此我们对这两个变量做敏感性

分析，将 WACC 上浮 0.5 个百分点、永续增长率下浮 0.5 个百分点作为悲观情形，将 WACC

下浮 0.5 个百分点、永续增长率上浮 0.5 个百分点作为乐观情形，在乐观情形下的合理市值为

843 亿元，对应股价 60.37 元，悲观情形下合理市值为 646 亿元，对应股价为 46.20 元。 

 

图表 22 ：自由现金流折现模型敏感性分析 

  WACC 永续增长率 合理市值（亿元） 合理股价（元） 

乐观 9.64% 4.50% 843 60.37 

中性 10.14% 4.00% 729 52.16 

悲观 10.64% 3.50% 646 46.20 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

我们认为由于现金流更能体现公司真实经营情况，因此用自由现金流折现模型对公司的

估值更具参考意义。我们认为公司作为国内唯一上市的歼击机总体制造商，能够受益于我国

先进军用飞机的持续列装，业务具有高成长性，维持“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

歼击机生产和交付进度不及预期，由于公司产品的生产过程复杂，上游零部件、发动机

等产品的生产进度都会对公司产品生产造成影响，因此未来产品的生产交付存在一定不确定

性； 

新型号研制进度不及预期，公司主要产品歼击机的研制周期长，且主要的研制工作由科

研院所承担，公司主要负责生产，无法把控产品研制的进度，若产品研制进度不及预期，将

会对公司业绩造成影响。 

自由现金流折现模型本身具有局限性，估值结果仅作为参考。自由现金流模型的结果对

折现率假设非常敏感，同时折现率相关假设主观性较强，因此估值结果仅作为参考。 
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中航沈飞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 20157.5  24667.9  33528.6  40898.8    营业收入 19459.3  23826.8  31893.7  37999.6  

  现金 9246.9  11950.4  16621.1  20794.9    营业成本 17607.9  21508.3  28723.6  34127.3  

  应收款项 1773.8  2154.2  2796.2  3331.5    营业税金及附加 48.9  59.9  105.2  125.4  

  存货 7919.6  9133.7  12197.7  14492.4    营业费用 34.8  47.7  102.1  190.0  

  其他 1217.3  1429.6  1913.6  2280.0    管理费用 1070.4  1277.6  1698.7  2017.4  

非流动资产 6231.7  6932.3  7634.1  8350.9    财务费用 34.3  23.4  83.4  155.0  

  长期股权投资 472.0  722.0  972.0  1222.0    投资净收益 108.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4255.1  4739.6  5225.2  5725.9    其他 15.7  33.8  33.8  33.8  

  无形资产 1015.2  981.3  947.5  913.7    营业利润 787.6  943.7  1214.5  1418.3  

  其他 489.4  489.4  489.4  489.4    营业外净收支 20.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 26389.2  31600.2  41162.6  49249.7    利润总额 808.5  943.7  1214.5  1418.3  

流动负债 18000.3  21698.2  29535.6  35738.0    所得税费用 104.9  122.7  157.9  184.4  

  短期借款 218.5  800.0  1600.0  2500.0    少数股东损益 -3.2  8.2  10.6  12.3  

  应付账款 5982.7  6482.0  8656.4  10284.9    归属母公司净利润 706.8  812.8  1046.0  1221.6  

  其他 11799.0  14416.3  19279.2  22953.1    EBIT 750.1  967.1  1297.9  1573.3  

非流动负债 1081.8  1855.9  2630.0  3404.1    EBITDA 1250.7  1355.0  1800.8  2170.8  

  长期借款 450.0  650.0  850.0  1050.0              

  其他 631.8  1205.9  1780.0  2354.1    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 19082.1  23554.1  32165.6  39142.1    每股收益(元) 0.51  0.58  0.75  0.87  

  少数股东权益 174.2  181.6  191.1  202.2    每股净资产(元) 5.11  5.63  6.30  7.09  

  归属母公司股东权益 7132.9  7864.5  8805.9  9905.3    发行在外股份(百万股） 1397.2  1397.2  1397.2  1397.2  

负债和股东权益总计 26389.2  31600.2  41162.6  49249.7    ROIC(%) 15.5% 12.6% 24.6% 60.9% 

            ROE(%) 9.9% 10.3% 11.9% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 9.3% 9.5% 9.6% 9.9% 

经营活动现金流 3266.3  3077.8  4980.0  4510.4    EBIT Margin(%) 3.9% 4.1% 4.1% 4.1% 

投资活动现金流 -331.4  -1074.5  -1204.7  -1314.4    销售净利率(%) 3.6% 3.4% 3.3% 3.2% 

筹资活动现金流 1686.1  700.2  895.4  977.8    资产负债率(%) 72.3% 74.5% 78.1% 79.5% 

现金净增加额 4619.0  2703.5  4670.7  4173.8    收入增长率(%) 1585.6% 22.4% 33.9% 19.1% 

折旧和摊销 500.6  387.9  502.9  597.6    净利润增长率(%) 2445.6% 15.0% 28.7% 16.8% 

资本开支 -4344.7  -824.5  -954.7  -1064.4    P/E 73.11  63.57  49.39  42.30  

营运资本变动 7175.0  1869.7  3421.5  2680.1    P/B 7.24  6.57  5.87  5.22  

企业自由现金流 4079.1  2274.5  4098.9  3582.0    EV/EBITDA 56.57  55.52  46.55  41.83  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：2017 年业绩增长率为未调整数据
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