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————中航电子（600372）2018年三季报点评 

事件 

中航电子发布 2018 年三季度报告，公司前三季度实现营业收入 46.01 亿元，

同比增长 14.00%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.48 亿元，同比增长

12.14%；基本每股收益 0.14元，同比增长 12.11%。 

点评 

❖ 公司业务保持稳定增长，财务费用增长受可转债计提利息增加导致 

公司前三季度实现营业收入和归属于上市公司的净利润同比增幅分别为

14.00%和 12.14%，显著高于中报营业收入和业绩增速（8.97%和 1.77%）。公司

业务整体上保持稳定增长，前三季度财务费用同比增长 39.38%达 2.26 亿元，

主要受公司可转债计提利息增加导致，影响了公司的业绩表现。公司作为航电

系统领军企业，拥有较为完整的航空电子产业链，军品订单通常呈现下半年集

中交付，我们看好公司全年业务将继续保持稳定增长。 

❖ 当前军机规模不足美国四分之一，未来军民机航电系统市场空间大 

当前我国军机规模不足美国四分之一，我们预计未来十年军机航电系统市场规

模超 1600亿元。据测算未来 20 年我国民机航电系统市场规模近 2000 亿美元，

公司已参与国产 C919、AG600 等民机项目，新组建的机载系统公司或将更好的

承接国家民机机载系统项目，公司将受益于军民机航电系统市场空间。 

❖ 科研院所改制及混改稳步推进，公司或将受益于资产注入 

由于组建机载系统公司，公司原托管企业进行调整，调整后共有包含雷电所、

光电所等 5 家院所及 9 家优质航电系统相关公司。兵器 58 所改制方案的通过

将加速我国科研院所改革步伐，公司作为航电系统上市平台，未来或将存在大

量优质资产注入预期，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 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 77.25、86.52、97.77亿元，归属

母公司股东的净利润分别为 5.84、6.90、7.92 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、

0.39、0.45元，对应 PE分别为 41、34、30倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：军品订单改善不及预期，民用产品拓展低于预期等。 

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% 
归属母公司股东
的净利润(百万) 542  584  690  792  
+/-%  18% 8% 18% 15% 
EPS(元) 0.31  0.33  0.39  0.45  
PE 43.78  40.67  34.40  29.98  
资料来源：公司公告，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  16204  18334  20058   营业收入 7023  7725  8652  9777  

  现金 4275  4872  5409  5342   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  250  228  236  
  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  640  776  906  

  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  21240  22941  24245   利润总额 637  691  821  953  

流动负债 9615  9787  10518  11235   所得税 78  86  107  133  

  短期借款 3526  3352  3410  3391   净利润 559  605  714  820  

  应付账款 3639  3812  4317  4891   少数股东损益 16  21  24  27  

  其他流动负债 2451  2623  2791  2953   
归属母公司净利
润 542  584  690  792  

非流动负债 4136  3510  3871  3755   EBITDA 1182  1286  1442  1584  

  长期借款 1646  1606  1568  1530   EPS（元） 0.31  0.33  0.39  0.45  

  其他非流动负债 2490  1904  2303  2225        
负债合计 13751  13298  14389  14990   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  4423  5010  5684   营业利润 21.3% 6.1% 21.1% 16.8% 
归属母公司股东权
益 7100  7582  8169  8843   

归属于母公司净
利润 17.8% 7.6% 18.2% 14.7% 

负债和股东权益 21190  21240  22941  24245   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% 8.0% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 7.6% 7.7% 8.5% 9.0% 

经营活动现金流 -101  1126  854  368   ROIC(%) 7.2% 8.2% 8.7% 9.2% 

  净利润 559  605  714  820   偿债能力     

  折旧摊销 337  395  438  442   资产负债率(%) 64.9% 62.6% 62.8% 61.9% 

  财务费用 241  250  228  236   净负债比率(%) 38.37% 38.75% 36.01% 
34.18

% 

  投资损失 -14  0  0  0   流动比率 1.64  1.66  1.74  1.78  
营运资金变动 -1328  495  -979  -1127   速动比率 1.30  1.30  1.37  1.39  
  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  0.36  0.39  0.41  

  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  -482  -311  -426   
每股收益(最新摊
薄) 0.31  0.33  0.39  0.45  

  短期借款 522  -174  58  -19   
每股经营现金流
(最新摊薄) -0.06  0.64  0.49  0.21  

  长期借款 -34  -40  -38  -38   
每股净资产(最新
摊薄) 4.04  4.31  4.64  5.01  

  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 43.78  40.67  34.40  29.98  
  其他筹资现金流 2083  -268  -331  -368   P/B 3.34  3.13  2.91  2.69  
现金净增加额 2171  593  530  -83   EV/EBITDA 22  21  18  17  
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