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[Table_Main] 
推进均衡生产，业绩同比大幅提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

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

同比（%） 1562.0% 22.4% 33.9% 19.1% 

归母净利润（百万元） 707 858 1,107 1,294 

同比（%） 1857.1% 21.4% 29.1% 16.9% 

每股收益（元/股） 0.51 0.61 0.79 0.93 

P/E（倍） 72.79 59.97 46.47 39.76 
      

投资要点 

 推进均衡生产，业绩同比大幅提升 
上半年公司实现营业收入 62.57 亿元，增速 519.27%，归母净利润 9975

万元，同比扭亏为盈。 
收入大幅增长主要原因是公司推进均衡生产，2018 年各产品交付节点

与上年同期相比前移，根据“1225”交付目标，公司上半年要交付全年产
品的三成，根据此前中国航空报报道，沈飞已按计划完成上半年任务。 

利润方面，我们认为公司实施均衡生产后，各项成本费用率与上年同
期可比性很低，应与 2017 全年作对比。上半年公司整体销售净利率为
1.63%，比 2017 全年的 3.62%下降 1.99 个百分点，从利润表上看，主要原
因在于：1、2018H1 营业成本占销售比例为 91.96%，较 2017 全年水平
+1.47pct；2、上半年确认资产减值损失 5629 万元（全部为坏账损失），2017
全年仅为 1402 万元；3、上半年投资净收益为-2616 万元，2017 年为 1.09
亿元。 

同时，由于持续推进均衡生产，公司预计三季度主要产品交付与上年
同期相比预计将大幅改善，三季度累计净利润与上年同期相比将扭亏为
盈。 

 上半年现金流低于净利润，预计全年将与利润匹配 
上半年经营性净现金流-25.21 亿元，与上年同期-33.2 亿元相比显著好

转，但大幅低于当期净利润。从报表上看，上半年公司销售商品、提供劳
务收到的现金为 16.12 亿元，小于营业收入 62.57 亿元，同时，与 2017 期
末相比，2018H1 末存货增加 13.07 亿元，以及经营性应付项目减少 21.1
亿元，是导致经营性净现金流小于净利润的主要原因，这里的经营性应付
项目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，其中预收款项 2018H1 末为 67.62 亿元，比 2017 期末 110.69 亿元显
著下降。整体上看，上半年客户支付的现金较少以及存货增加，是经营性
净现金流小于利润的主要原因。 

 盈利预测和投资建议 
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，并且实施股权激励后，
将逐渐进入业绩释放和兑现期，我们预测公司 2018-2020 年归母净利润分
别为 8.58 亿元、11.07 亿元、12.94 亿元，每股收益为 0.61 元、0.79 元、
0.93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 743亿元，
对应股价为 53.21 元，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.82 

一年最低/最高价 22.51/41.75 

市净率(倍) 7.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
12700.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.17 

资产负债率(%) 69.74 

总股本(百万股) 1397.22 

流通A股(百万股) 344.95  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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1.   推进均衡生产，业绩同比大幅提升 

上半年公司实现营业收入 62.57 亿元，增速 519.27%，归母净利润 9975 万元，同比

扭亏为盈。 

收入大幅增长主要原因是公司推进均衡生产，2018 年各产品交付节点与上年同期相

比前移，根据“1225”交付目标，公司上半年要交付全年产品的三成，根据此前中国航

空报报道，沈飞已按计划完成上半年任务。 

利润方面，我们认为公司实施均衡生产后，各项成本费用率与上年同期可比性很低，

应与 2017 全年作对比。上半年公司整体销售净利率为 1.63%，比 2017 全年的 3.62%下

降 1.99 个百分点，从利润表上看，主要原因在于：1、2018H1 营业成本占销售比例为

91.96%，较 2017 全年水平+1.47pct；2、上半年确认资产减值损失 5629 万元（全部为坏

账损失），2017 全年仅为 1402 万元；3、上半年投资净收益为-2616 万元，2017 年为 1.09

亿元。 

同时，由于持续推进均衡生产，公司预计三季度主要产品交付与上年同期相比预计

将大幅改善，三季度累计净利润与上年同期相比将扭亏为盈。 

2.   上半年现金流低于净利润，预计全年将与利润匹配 

上半年经营性净现金流-25.21 亿元，与上年同期-33.2 亿元相比显著好转，但大幅低

于当期净利润。从报表上看，上半年公司销售商品、提供劳务收到的现金为 16.12 亿元，

小于营业收入 62.57 亿元，同时，与 2017 期末相比，2018H1 末存货增加 13.07 亿元，

以及经营性应付项目减少 21.1 亿元，是导致经营性净现金流小于净利润的主要原因，这

里的经营性应付项目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，其中预收款项 2018H1 末为 67.62 亿元，比 2017 期末 110.69 亿元显著下降。整

体上看，上半年客户支付的现金较少以及存货增加，是经营性净现金流小于利润的主要

原因。 

 

表 1：2018H1 从净利润向经营性净现金流推导（亿元） 

  净利润 1.02  

  加：资产减值准备 0.56  

    固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 1.94  

    无形资产摊销 0.24  

        长期待摊费用摊销 0.01  

    财务费用 0.08  

    投资损失 0.26  
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    递延所得税资产减少 -0.16  

    存货的减少 -13.07  

    经营性应收项目的减少 5.01  

    经营性应付项目的增加 -21.10  

  经营活动产生的现金流量净额 -25.21  

数据来源：公司中报 

我们认为，第一，预收款项的减少和存货的增加，说明公司正积极推进产品的生产

和交付；第二，上半年军队客户打款少是正常现象，公司推进均衡生产是将产品交付节

点同比前移，而客户打款依然会集中于下半年，自 2017 年底以来军队客户订单下达和

打款加速的大趋势没有改变，我们预计公司全年现金流能够与当期利润形成匹配。 

3.   盈利预测和投资建议 

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，并且实施股权激励后，将逐渐进入业绩释放和兑现

期，我们预测公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.58 亿元、11.07 亿元、12.94 亿元，

每股收益为 0.61 元、0.79 元、0.93 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 743 亿元，对应股价为 53.21 元，维持“买入”评级。 

4.   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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中航沈飞三大财务预测表 

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

流动资产 20,158 13,545 28,166 23,443   营业收入 19,459 23,827 31,894 38,000 

  现金 9,247 10,429 13,308 16,227   减:营业成本 17,608 21,473 28,733 34,196 

  应收账款 1,756 1,222 1,140 1,675      营业税金及附加 49 60 105 125 

  存货 7,920 1,356 11,916 4,564      营业费用 35 48 102 190 

  其他流动资产 1,235 537 1,803 976        管理费用 1,018 1,191 1,595 1,896 

非流动资产 6,232 8,027 9,472 10,485      财务费用 34 61 85 117 

  长期股权投资 472 722 972 1,222      资产减值损失 14 0 0 0 

  固定资产 2,861 3,650 4,814 5,509   加:投资净收益 109 0 0 0 

  在建工程 1,394 2,395 2,515 2,671      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,015 981 894 806   营业利润 788 994 1,274 1,475 

  其他非流动资产 489 278 277 277   加:营业外净收支  21 0 0 0 

资产总计 26,389 21,572 37,639 33,927   利润总额 808 994 1,274 1,475 

流动负债 18,000 12,246 27,164 22,156   减:所得税费用 105 127 154 168 

短期借款 219 800 1,600 2,500      少数股东损益 -3 9 12 13 

应付账款 5,604 1,428 7,982 3,217   归属母公司净利润 707 858 1,107 1,294 

其他流动负债 12,177 10,018 17,582 16,439   EBIT 574 745 1,008 1,174 

非流动负债 1,082 1,152 1,182 1,172   EBITDA 1,076 1,255 1,716 2,102 

长期借款 450 520 550 540                                                                              

其他非流动负债 632 632 632 632   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 19,082 13,398 28,346 23,327   每股收益(元) 0.51 0.61 0.79 0.93 

少数股东权益 174 183 195 208   每股净资产(元) 5.11 5.72 6.51 7.44 

归属母公司股东权益 7,133 7,991 9,098 10,392   

发行在外股份(百万

股) 1397 1397 1397 1397 

负债和股东权益 26,389 21,572 37,639 33,927   ROIC(%) 5.9% 6.4% 7.3% 7.2% 

                                                                           ROE(%) 9.6% 10.6% 12.0% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 9.5% 9.9% 9.9% 10.0% 

经营活动现金流 3,266 2,767 4,247 4,047   销售净利率(%) 3.6% 3.6% 3.5% 3.4% 

投资活动现金流 -331 -2,304 -2,154 -1,940 

 

资产负债率(%) 72.3% 62.1% 75.3% 68.8% 

筹资活动现金流 1,686 720 785 813   收入增长率(%) 1562.0% 22.4% 33.9% 19.1% 

现金净增加额 4,619 1,182 2,878 2,920   净利润增长率(%) 1857.1% 21.4% 29.1% 16.9% 

折旧和摊销 502 509 708 928  P/E 72.79 59.97 46.47 39.76 

资本开支 681 1,755 1,196 763  P/B 7.21 6.44 5.65 4.95 

营运资本变动 2,078 1,329 2,335 1,695  EV/EBITDA 40.67 34.57 24.12 18.75 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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