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事件 

公司发布股东增持公司股份及后续增持计划的公告，公司股东航空工业于 2018

年 6 月 20 日上午增持公司股份 2,381,917 股，并计划自本公告披露之日起 6

个月内增持公司股份，增持价格不高于每股 15 元，增持总金额不低于 5,000

万元，且不超过 20,000 万元人民币（含本次已增持股份）。 

点评 

 航空工业增持公司股份，突显对公司未来持续稳定健康发展的信心 

航空工业本次增持公司股份 2,381,917 股(金额为 27,885,446.33 元)，约占公

司已发行总股本的 0.14%。本次增持前，航空工业持有公司股份 138,174,782

股，约占公司总股本的7.85%，本次增持后，航空工业持有公司股份140,556,699

股，约占公司总股本的 7.99%。航空工业作为公司的实际控制人，本次增持彰

显航空工业集团对公司未来持续稳定健康发展的信心。 

 未来将持续增持公司股份，总金额不超过 20,000 万元 

未来 6个月内，航空工业及关联方将以自有现金拟增持公司股份总金额不低于

5,000 万元，且不超过 20,000 万元人民币（含本次已增持股份），拟增持股份

的价格不高于每股 15 元。我们认为，后续增持计划的实施，将有利于公司长

期稳定发展，公司作为航电系统龙头企业，未来将充分受益于军民品广阔市场。 

 集团航电、机电板块整合，集团资产证券化水平不断提升 

公司股东中航航空电子系统有限责任公司与中航机电系统有限公司拟整合组

建航空机载系统公司。我们认为，整合将有利于公司加快航电产业专业化发展，

有利于公司民机产业拓展，有利于进一步深化体制机制改革，提升公司管理效

率。公司作为航电系统上市平台，未来存在改制后优质科研院所及已托管航电

资产注入上市平台预期，当前公司估值处于低位，未来具有较大的上升空间。 

 盈利预测 

预计 2018-2020 年公司主营业务收入分别为 77.25、86.52、97.77 亿元，净利

润分别为 5.86、6.97、8.08 亿元， PE 分别为 33、28、24 倍，维持“增持”

评级。 

 风险提示：股份增持计划因资本市场变化无法实施 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 7023  7725  8652  9777  
+/-% 1% 10% 12% 13% 
净利润(百万) 542  586  697  808  
+/-%  18% 8% 19% 16% 
EPS(元) 0.31  0.33  0.40  0.46  
PE 36 33 28 24 
资料来源：川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 15811  15664  18063  19794   营业收入 7023  7725  8652  9777  

  现金 4275  4331  5139  5079   营业成本 4757  5201  5831  6593  
  应收账款 5806  5598  6407  7329   营业税金及附加 37  39  44  50  
  其他应收款 273  225  265  305   营业费用 109  114  126  143  
  预付账款 239  269  299  339   管理费用 1273  1391  1557  1760  
  存货 3264  3355  3800  4319   财务费用 241  248  220  217  
  其他流动资产 1953  1885  2153  2424   资产减值损失 90  90  90  90  
非流动资产 5380  5036  4608  4187   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 38  38  38  38   投资净收益 14  0  0  0  
  固定资产 3084  3506  3200  2804   营业利润 604  643  784  925  

  无形资产 722  700  678  656   营业外收入 51  65  61  62  
  其他非流动资产 1537  792  691  689   营业外支出 17  14  15  15  
资产总计 21190  20699  22671  23981   利润总额 637  694  829  972  

流动负债 9615  9787  10518  11235   所得税 78  87  108  136  

  短期借款 3526  3352  3410  3391   净利润 559  607  721  836  

  应付账款 3639  3812  4317  4891   少数股东损益 16  21  24  28  
  其他流动负债 2451  2623  2791  2953   归属母公司净利润 542  586  697  808  

非流动负债 4136  2865  3441  3253   EBITDA 1182  1286  1442  1584  

  长期借款 1646  1606  1568  1530   EPS（元） 0.31  0.33  0.40  0.46  

  其他非流动负债 2490  1259  1873  1724        
负债合计 13751  12653  13959  14489   主要财务比率     

 少数股东权益 339  360  384  412   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 1759  1759  1759  1759   成长能力     
  资本公积 1400  1400  1400  1400   营业收入 0.9% 10.0% 12.0% 13.0% 
  留存收益 3477  4528  5170  5922   营业利润 21.3% 6.5% 21.9% 18.0% 
归属母公司股东权
益 7100  7686  8328  9081   

归属于母公司净利
润 17.8% 8.0% 19.0% 15.9% 

负债和股东权益 21190  20699  22671  23981   获利能力     

      毛利率(%) 32.3% 32.7% 32.6% 32.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 7.7% 7.6% 8.1% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 7.6% 7.6% 8.4% 8.9% 

经营活动现金流 -101  1126  853  365   ROIC(%) 7.2% 8.2% 8.7% 9.2% 
  净利润 559  607  721  836   偿债能力     

  折旧摊销 337  395  438  442   资产负债率(%) 64.9% 61.1% 61.6% 60.4% 

  财务费用 241  248  220  217   净负债比率(%) 38.37% 
40.73

% 
37.11

% 
35.36

% 
  投资损失 -14  0  0  0   流动比率 1.64  1.60  1.72  1.76  
营运资金变动 -1328  495  -979  -1127   速动比率 1.30  1.25  1.35  1.37  
  其他经营现金流 103  -619  453  -3   营运能力     

投资活动现金流 -465  -51  -14  -25   总资产周转率 0.36  0.37  0.40  0.42  

  资本支出 666  0  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  
  长期投资 10  27  -10  1   应付账款周转率 1.37  1.40  1.43  1.43  
  其他投资现金流 211  -24  -24  -24   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2737  -1019  -31  -401   
每股收益(最新摊
薄) 0.31  0.33  0.40  0.46  

短期借款 
522  -174  58  -19   

每股经营现金流
(最新摊薄) -0.06  0.64  0.48  0.21  

长期借款 
-34  -40  -38  -38   

每股净资产(最新
摊薄) 4.04  4.37  4.73  5.16  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 166  0  0  0   P/E 36.03  33.35  28.03  24.19  
  其他筹资现金流 2083  -805  -51  -343   P/B 2.75  2.54  2.35  2.15  
现金净增加额 2171  56  808  -60   EV/EBITDA 19  17  15  14  
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