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[Table_Main] 
收入利润大幅提升，成本费用率趋稳 
买入（维持） 
事件：公司发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现营业收入 17.46 亿元，
同比增长 468.33%，归母净利润-2229 万元，同比亏损大幅收窄（2017Q1
亏损 1.87 亿元）。 

 

投资要点 

 推进均衡生产，Q1 收入利润同比大幅提升，成本费用率趋稳 

2018Q1 公司实现营业收入 17.46 亿元，同比增长 468.33%，归母净利
润-2229 万元，同比亏损大幅收窄（2017Q1 亏损 1.87 亿元）。公司收入利
润的大幅提升，主要原因是公司推进均衡生产，2018 年各季度产品交付计
划节点与上年同期相比前移，同时公司预计上半年主要产品交付与上年同
期相比将大幅改善，上半年累计净利润与上年同期相比将实现扭亏为盈。 

毛利率方面，2018Q1 公司销售毛利率为 8.07%，2017Q1 和 2017 全年
分别为 14.1%和 9.51%；费用率方面，2018Q1 公司销售费用率、管理费用
率、财务费用率分别为 0.13%、9.26%、-1.54%，2017Q1 为 2.77%、66.31%、
-3.09%，2017 全年为 0.18%、5.23%、0.18%。可以看出，公司 2018Q1 毛
利率和费用率与 2017Q1 相比波动很大，与 2017 全年相对较为接近，我们
认为这是由于一般情况下军品结算多集中在下半年或四季度，军工企业一
季度收入占比小，利润率和费用率波动大，由于公司 2018 年推进均衡生
产，因此 2018Q1 的成本费用率与 2017 全年相比波动相对较小。 

 

 仍有大量在手预收，存货小幅增长  

我们在年报点评中重点关注了公司的预收和存货数据，认为预收大幅
增长体现出公司产品需求旺盛，未来收入增长潜力大，2018Q1 公司预收
款项为 107.77 亿元，相比 2017 年末小幅下降 2.64%，存货为 82.77 亿元，
相比 2017 年末增长 4.51%。整体上看截至 2018Q1 公司账上仍有大量预收
货款，同时存货有所增长，我们认为随着公司生产和交付的推进，预计 2018
全年能够实现快速增长。 

 
 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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附录 

图表 1 ：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： 

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 2 ：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    
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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 
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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 76.31  66.35  51.56  44.15  

营运资本变动 7175.0  1869.7  3421.5  2680.1    P/B 7.56  6.86  6.12  5.44  

企业自由现金流 4079.1  2274.5  4098.9  3582.0    EV/EBITDA 58.38  57.19  47.81  42.88  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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