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事件： 

公司发布第三季度财务报告，前三季度公司实现营收 115.93 亿元，同比增长 301%，实现归母净利润 3.12

亿元，同比实现扭亏。 

观点： 

 公司积极推进均衡生产，业绩同比大幅增长。 

2017 年 11 月 20 日完成重大资产重组交割，将沈飞公司纳入合并报表范围。公司前三季度营收同比增

长 301%，三季度单月实现营收 53.36 亿元，同比增长了近 184%，公司均衡生产效果显著。虽然各季

度产品交付节点同比前移，但军品收入仍然大部分在四季度确认，根据公司“1225”交付目标，前三

季度估计完成全年任务的 50%，据此推测公司全年增速有望保持高速增长。 

图 1:2015-2018Q3 营业收入及增速（百万元）  图 2:2015-2018Q3 归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

由于合并报表的范围变化，公司管理费用率、销售费用率同比有较大幅度下调，财务费用率也由于利息

净收入同比增加导致由正转负。公司毛利率水平同比 2017 年同期增长 0.09pec。 

图 3:2016-2018Q3 公司销售毛利率及净利率  图 4: 2016-2018Q3 公司三项费率 
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资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 股权激励最终修订稿出炉，作为第一家总装类企业，为行业树立了标杆。 

10 月 18 日公司公布股权激励草案修订稿，拟向激励对象授予 317.1 万股，价格为每股 22.53 元，前三

期的解锁业绩条件为可解锁日前一会计年度净资产收益率分别不低于 6.50%，7.50%，8.50%，EVA 达

标且△EVA 大于 0。随着股权激励公告发布，公司正式成为首家实施激励的核心军品总装企业，在军工

行业中的示范标杆作用明显，同时也必将提升公司管理水平。 

 公司生产机型主要有歼 16 和歼 11，看好未来歼-31 研发。 

根据World Air Force2016数据，目前我国战斗机以歼7、歼8为代表的第二代战斗机存量占比仍达49%，

而美国空军二代机基本退役，F15、F16 三代机共计 1220 架，F22、F35 四代机共计 223 架，分别占

比 84%和 16%。沈飞集团的主要军机型号包括三代/三代半歼 11 系列和歼 16、四代机歼 31，目前已经

批量列装的三代半战机歼 16 性能较强，是一种对地对海的高性能歼击轰炸机，在我国可全面碾压三代

机制空能力的四代机歼 20 已进入服役的时代，歼 16 有望发挥差异化优势持续获得可观的需求订单。

歼 31 则有望成为四代舰载机，需求增长空间也值得期待。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 216.5 亿元/ 245.8 亿元/282.3 亿元，归母净利润分别为 8.2

亿元/ 10.0 亿元/ 12.2 亿元；EPS 分别为 0.58 元/ 0.72 元/ 0.87 元，对应当前股价 PE 分别为 60X/ 49X/ 

40X，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

风险提示：国防经费投入减少；型号订单不及预期。   
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 931 20158 34232 49960 68627 营业收入 1154 19459 21654 24580 28227 

货币资金 300 9247 21048 33977 49287 营业成本 1089 17608 19579 22224 25522 

应收账款 35 1756 1954 2218 2547 营业税金及附加 10 49 54 62 71 

其他应收款 90 14 16 18 21 营业费用 49 35 108 123 141 

预付款项 88 1168 2369 3732 5298 管理费用 93 1018 1148 1303 1496 

存货 237 7920 8806 9996 11479 财务费用 34 34 -135 -266 -407 

其他流动资产 171 49 34 15 -10 资产减值损失 2.89 14.02 14.02 14.02 14.02 

非流动资产合计 768 6232 5692 5157 4631 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 229 472 472 472 472 投资净收益 63.89 108.82 108.82 108.82 108.82 

固定资产 345.10 2861.07 3812.39 3369.64 2926.89 营业利润 -60 788 995 1229 1499 

无形资产 138 1015 915 824 741 营业外收入 89.28 26.02 26.02 26.02 26.02 

其他非流动资产 14 61 61 61 61 营业外支出 9.43 5.12 5.12 5.12 5.12 

资产总计 1699 26389 39924 55117 73258 利润总额 20 808 1016 1250 1520 

流动负债合计 1069 18000 30267 45062 62139 所得税 1 105 203 250 304 

短期借款 500 219 0 0 0 净利润 19 704 813 1000 1216 

应付账款 162 5604 6146 6977 8012 少数股东损益 -8 -3 -3 -3 -3 

预收款项 59 11069 23322 37229 53201 归属母公司净利润 28 707 816 1003 1219 

一年内到期的非

流动负债 

100 0 0 0 0 EBITDA 167 2285 1374 1467 1587 

非流动负债合计 58 1082 1648 1177 1177 EPS（元） 0.08 0.51 0.58 0.72 0.87 

长期借款 0 450 450 450 450 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1126 19082 31915 46239 63317 成长能力           

少数股东权益 133 174 171 168 165 营业收入增长 -31.96% 1585.60% 11.28% 13.51% 14.84% 

实收资本（或股

本） 

345 1397 1397 1397 1397 营业利润增长 -83.94% -1422.52% 26.37% 23.47% 21.98% 

资本公积 576 6069 6069 6069 6069 归属于母公司净利润

增长 

-112.58% 2445.55% 15.48% 22.89% 21.54% 

未分配利润 -496 -363 356 1238 2311 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

439 7133 7852 8755 9852 毛利率(%) #DIV/0! 9.58% 9.58% 9.58% 9.58% 

负债和所有者权

益 

1699 26389 39954 55177 73348 净利率(%) 1.69% 3.62% 3.75% 4.07% 4.31% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  1.63% 2.68% 2.04% 1.82% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.32% 9.91% 10.39% 11.46% 12.37% 

经营活动现金流 133 3266 11309 13139 14931 偿债能力      

净利润 19 704 813 1000 1216 资产负债率(%) 66% 72% 80% 84% 86% 

折旧摊销 192.72 1462.97 0.00 412.75 412.75 流动比率 0.87 1.12 1.13 1.11 1.10 

财务费用 34 34 -135 -266 -407 速动比率 0.65 0.68 0.84 0.89 0.92 

应收账款减少 0 0 -198 -264 -329 营运能力      

预收帐款增加 0 0 12252 13908 15972 总资产周转率 0.54 1.39 0.65 0.52 0.44 

投资活动现金流 -112 -331 90 95 95 应收账款周转率 12 22 12 12 12 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.79 6.75 3.69 3.75 3.77 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 64 109 109 109 109 每股收益(最新摊薄) 0.08 0.51 0.58 0.72 0.87 

筹资活动现金流 70 1686 402 -306 285 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.26 3.31 8.45 9.25 10.96 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.27 5.11 5.62 6.27 7.05 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1052 0 0 0 P/E 441.50 69.25 60.47 49.20 40.48 

资本公积增加 18 5492 0 0 0 P/B 27.74 6.92 6.29 5.64 5.01 

现金净增加额 90 4621 11802 12928 15310 EV/EBITDA 74.60 17.84 20.92 10.78 0.32  
资料来源：东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，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，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


