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事件： 

公司发布 2018 年三季报，公司实现营业收入 204.06 亿元，同比增长 4.66%；归母净利润 2.32 亿元，同比

增长 82.90%。 

观点： 

 公司前三季度收入增速平稳而利润增速提升，主要是因为财务费用、研发费用和资产减值损失的同比降

低。公司库存同比增长 34.26%，看好公司全年业绩增长。 

公司前三季度实现营业收入204.06亿元，同比增长4.66%；分开来看，一季度营收52.51亿元（+67.65%），

二季度营收 80.21 亿元（+5.29%），三季度 71.33 亿元（-18.14%）。公司前三季度实现归母净利润

2.32 亿元，同比增长 82.90%；同样分开来看，一季度归母净利润 0.27 亿元（+130.76%），二季度 1.35

亿元（-24.50%），三季度 0.70 亿元（+97.33%）。 

公司三季度利润增速远快于收入增速的原因有三，首先，财务费用同比降低了 326%，主要原因是本期

汇兑收益较上年同期增加；其次，研发费用同比降低了 63%，主要原因是为本期部分项目自筹研发费

用减少；最后，资产减值损失同比减少 288%，要原因是本期应收款项减值损失较上年同期减少。 

公司排产任务饱满，预计全年超额完成任务。公司前三季度完成营收 204 亿，并且有 176 亿存货

（+34.26%），环比二季度增长 6%，快于中报 6%的同比增速，说明公司排产任务饱满，或是因为交

付的原因尚未形成收入，预计全年可以超额完成计划。从过去历史经验来看，公司每年营收计划完成率

均超过 100%，且完成率呈上升态势，近五年公司营收计划完成率平均约为 108.96%。 

 公司现金比率由年中的 0.2 降到 0.14，但公司周转资金充足。 

公司上半年现金比率为 0.2，由于三季度货币资金环比减少近 9 亿元，短期借款环比增加近 7 亿元，导

致现金比率降至 0.14，在军工行业中处于较低水平，但公司货币资金 39 亿元，周转资金充足。 

 公司运-20、特种飞机处于放量周期，有力支撑未来业绩增速。 
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公司是军用运输机、轰炸机整机公司，并且是民用大飞机研制公司。公司处于军用飞机产业链上游，业

绩回暖对军工飞机板块有风向标意义。公司生产饱满，并实现均衡化生产，将促进整条军机配套产业链

的业绩增长。 

军机方面，运-20 重型军用运输机和基于运-20 平台的各特种机型目前处于刚性需求阶段，公司目前加

足产能生产。民机方面，ARJ21-700 已获得 21 家客户总共 453 架订单。中国商飞今年预计交付 15 架

ARJ-21 支线客机，中航飞机承担了 85%以上的零部件制造。两会上，C919 大型客机总设计师吴光辉

透露，国产大飞机 C919 的第三架预计将在今年首飞，目前大飞机试飞进展顺利，已经有 815 架订单。

中航飞机是目前民用整机的唯一标的，未来充分受益国内民机的蓝海市场。 

结论： 

预计公司 2018-2020 年归母净利润 5.75，6.96，8.23 亿元，同比增长 22%，21%，18%，对应 EPS

分别为 0.21 元，0.25 元，0.30 元，对应 PE 为 70 倍，58 倍，49 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：军品订单不及预期。 
  



 

东兴证券财报点评 
中航飞机（000768）：三季度利润大幅增长，看好公司全年业绩 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

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 31142 32805 37416 43708 51517 营业收入 26122 31079 35518 41644 49274 

货币资金 6807 6332 7236 8484 10039 营业成本 24259 28821 32836 38411 45361 

应收账款 4416 8922 10196 11954 14145 营业税金及附加 70 86 99 92 108 

其他应收款 75 66 75 88 104 营业费用 322 512 586 687 812 

预付款项 2236 2598 3011 3493 4064 管理费用 1098 1212 1314 1541 1823 

存货 12723 13135 14964 17505 20673 财务费用 -42 50 51 129 226 

其他流动资产 139 73 13 -68 -170 资产减值损失 60.31 6.55 6.55 6.55 6.55 

非流动资产合计 8075 7934 6567 5837 5282 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 133 559 559 559 559 投资净收益 31.41 107.26 107.26 107.26 107.26 

固定资产 5314.43 4776.53 4868.14 4345.20 3822.27 营业利润 386 581 734 886 1044 

无形资产 561 392 353 318 286 营业外收入 173.75 3.61 3.61 3.61 3.61 

其他非流动资产 175 171 171 0 0 营业外支出 14.61 14.95 14.95 14.95 14.95 

资产总计 39217 40739 43982 49545 56800 利润总额 545 570 722 874 1033 

流动负债合计 20273 22457 25708 30904 37724 所得税 90 95 144 175 207 

短期借款 1237 1206 2684 4169 6368 净利润 455 474 578 699 826 

应付账款 11045 11614 13051 15266 18029 少数股东损益 42 3 3 3 3 

预收款项 681 728 781 843 917 归属母公司净利润 413 471 575 696 823 

一年内到期的非

流动负债 

602 223 223 223 223 EBITDA 1377 1520 1347 1573 1825 

非流动负债合计 1241 633 322 322 322 EPS（元） 0.15 0.17 0.21 0.25 0.30 

长期借款 249 109 109 109 109 主要财务比率         

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

负债合计 21514 23090 26030 31226 38046 成长能力           

少数股东权益 2339 1933 1936 1939 1942 营业收入增长 8.32% 18.98% 14.28% 17.25% 18.32% 

实收资本（或股

本） 

2769 2769 2769 2769 2769 营业利润增长 22.42% 50.54% 26.27% 20.72% 17.91% 

资本公积 10132 10137 10137 10137 10137 归属于母公司净利润

增长 

3.27% 14.10% 21.95% 21.15% 18.22% 

未分配利润 1289 1576 647 -478 -1808 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

15364 15715 15790 16155 16586 毛利率(%) 8.38% 7.59% 7.55% 7.76% 7.94% 

负债和所有者权

益 

39217 40739 43982 49545 56800 净利率(%) 1.74% 1.53% 1.63% 1.68% 1.68% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%）  1.05% 1.16% 1.31% 1.41% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 2.69% 3.00% 3.64% 4.31% 4.96% 

经营活动现金流 1422  1310  -868  -48  -127  偿债能力      

净利润 455  474  578  699  826  资产负债率(%) 55% 57% 59% 63% 67% 

折旧摊销 1033.31  889.86  0.00  522.93  522.93  流动比率 1.54 1.46 1.46 1.41 1.37 

财务费用 -42  50  51  129  226  速动比率 0.91 0.88 0.87 0.85 0.82 

应收账款减少 0  0  -1274  -1759  -2190  营运能力      

预收帐款增加 0  0  53  62  74  总资产周转率 0.68 0.78 0.84 0.89 0.93 

投资活动现金流 -598  -1807  906  272  101  应收账款周转率 5 5 4 4 4 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.57 2.74 2.88 2.94 2.96 

长期股权投资减

少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 31  107  107  107  107  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.17 0.21 0.25 0.30 

筹资活动现金流 -237  74  866  1024  1581  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.21 -0.15 0.33 0.45 0.56 

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.55 5.68 5.70 5.83 5.99 

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 97.72 85.61 70.22 57.96 49.03 

资本公积增加 17  5  0  0  0  P/B 2.63 2.57 2.56 2.50 2.43 

现金净增加额 586  -423  904  1248  1555  EV/EBITDA 25.88 23.40 26.84 23.13 20.29  
资料来源：东兴证券研究所  
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分析师承诺 

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； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


