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公司投资评级 持有 

当前股价（8.28） 28.90 

 

基础数据 

沪深 300 3802.58 

总股本（亿） 1.19 

 流通 A股（亿） 0.49 

 
流通 A股市值（亿） 14.21 

 
每股净资产（元） 6.72 

 
PE 47.47 

 
PB 4.30 

 
近一年公司与沪深 300走势对比图 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究

所 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件：8月 27日，公司公布 2019年半年报，2019H1营收 0.77亿（+5.71%），

归母净利润 0.43 亿元（+10.51%），毛利率 83.03%（+14.88pcts），净利率

8.71%（+2.44pcts）。 

 

投资要点： 

⚫ 19H1营收、净利双增，主营业务毛利率维持高位，新业务拓展顺利。 

19H1 公司绝对主业飞机零部件加工业务实现营收 0.76 亿元，占营业收入的

99.31%。19H1，公司毛利依然维持高位，且较去年同期提高 14.88pcts,主要

系：1，公司主要的业务模式在报告期无重大变化，依然是由客户直接提供加

工零部件所用的航空铝合金、钛合金、不锈钢、镍基高温合金、高强度钢等高

价格材料，而公司自行采购各种刀具、工装夹具、切削液、导轨油等价值相对

较低的辅料，因此公司的毛利率继续维持高位。2，19H1，公司在营业收入增

加的同时，营业成本因结算产品结构变化较去年同比下降 43.67%，导致了公

司毛利率在去年基础上较大幅度升高。 

报告期内，公司新业务拓展顺利，新增了 A320舱门相关零组件业务，获得 A320

起落架相关零组件全工序订单，并成功开发航天大型零件制造业务。新增业务

首件均通过客户认可，后期将陆续量产。 

⚫ 三费同比增加较多，研发投入强度加大。19H1，公司销售费用 31.68万元

（+58.82%），管理费用 1177.41 万元（+172.30%），财务费用 32.08 万元

（+205.90%）。其中，销售费用和财务费用大增分别系销售产品物流费用及差

旅费增加和报告期一次性摊销担保费所致，二者金额均较小，对公司利润影响

十分有限。而管理费用大增系报告期股份支付确认费用所致。19H1，公司研发

费用投入达到 507.18万元（+24.14%），强度较去年同期加大。 

⚫ 军机、民机零部件加工双管齐下，公司有望受益所在行业未来巨大的市场

成长空间。公司始终遵循“航空为本，一体两翼”的发展理念，主要从事飞机结

构零部件及发动机零件的生产，具备航空零部件全流程制造能力。产品主要包

括飞机结构类、液压/系统类零件及其部件装配，以及发动机机匣等零件。产

品覆盖多个军用机型以及中国商飞 C919/C929/ARJ21、空客 A320/A350，波音

B737/B747-8/B787-9，B737/B767客改货、中航西飞新舟 700、以色列 G280公

务机等十余个民用机型，涉及产品 6000余项。无论是军机还是民机，公司都

将受益其数量的增加以及更新换代需求的加大。 

军机方面：目前我国军用飞机数量、质量均需提高，根据公司招股书明书预测，

按照机体零部件价值占飞机总价值约 30%的比例估算我国军用飞机机体零部

件采购需求，未来 20年，包括战斗机、运输机和轰炸机等在内的军用飞机可

带来军用航空零部件市场规模 4,700 亿元以上。民机方面：随着我国

C919/C929、ARJ21-700、新舟 60 和新舟 600、新舟 700 等民机所获订单的增

多，所带来的零部件加工需求将逐渐扩张。根据公司招股书明书预测，按飞机

零部件约占飞机总价值 30%的比例测算，未来 20年，我国民用航空零部件可 
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预见的市场规模将超过 1,500 亿元。此外，随着波音、空客国际采购趋势的加深和国内航空零部件制造

主体的多元化特征凸显，一批实力雄厚、工艺完整、技术质量过关的民营企业将可能获得波音、空客一

级供应商认证，突破现有制造格局。公司作为航空零部件制造领域的优势民营企业，随着自身加工实力

和产品质量的不断提升，将优先受益于行业格局的调整，以自身为主体直接对接国外整机厂商，开拓国

际转包业务市场。 

⚫ 持续研发延伸产业链，公司有望摆脱单纯依赖“零件工序加工”业务的局面，完成“零件-组件-部件”

的战略跨越。2018年年初，公司募投热表处理和无损检测生产线子项目的热处理、表面处理、无损检测

特种工艺正式通过美国航空航天和国防合同方授信项目的 Nadcap 认证；并陆续通过了部分主机厂特种

工艺确认，产品试制已获认可。公司热表处理和无损检测生产线获得正式运营资质，航空零件制造全流

程正式打通。公司即完成了“零件工序加工——成品零件”的跨越，从而具备直接交付装机产品能力。2018

年，公司完成了某无人机机翼、挂飞吊舱部件装配，并已合格交付。2019H1，公司新业务拓展顺利，新

增了 A320舱门相关零组件业务，获得 A320起落架相关零组件全工序订单，并成功开发航天大型零件制

造业务。未来，随着公司产品逐步由单个零件向小组件、大部件迈进，公司产业链的持续延伸有望持续

为公司带来新的业绩增长点。 

⚫ 股权激励激发核心管理层和核心技术人员积极性。2019 年 5月 14日，公司以 11.34元每股的价格向包

含公司高管和核心技术人员在内的 120 人定向发行的股票（方案 200 万股，实际授予数量 198.5万股）

上市。本次股权激励计划所授予的限制性股票在 12 个月、24 个月和 36 个月后解除限售的比例分别为

40%、30%和 30%。本次股权激励计划授予的限制性股票的解除限售考核年度为 2019-2021年三个会计年

度，每个会计年度考核一次，其中 2019、2020和 2021 年的业绩考核目标均以 2018 年收入为基数，分

别要求当年营收增长率相对于 2018年不低于 30%、50%和 70%。 

⚫ 投资建议 

    我们认为，公司绝对主业航空零部件加工业务未来将持续受益军机、民机的数量增加以及更新换代需

求加大，同时，随着不断延伸产业链，逐步实现“零件-组件-部件”的战略跨越，公司有望逐步开拓新的业

绩增长点。我们预计 2019-2021 年营业收入分别为 1.69 亿元，1.96 亿元和 2.26 亿元，归母净利润分别为

0.83亿元，0.92亿元和 1.05亿元，EPS分别为 0.69元，0.78元和 0.88元。 

⚫ 风险提示：军机、民机扩产换代不及预期；下游客户过于集中的风险；毛利率下降的风险；航空航天市

场周期波动；行业竞争加剧；研发风险。  

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 128.15  169.15 196.22 225.65 

    增长率(%) -5.76% 32% 16% 15% 

归属母公司股东净利润 68.48 82.72 92.39 104.69 

    增长率(%) -7% 20.79% 11.69% 13.30% 

每股收益(EPS) 0.58 0.69 0.78 0.88 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：万元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：万元；%）  图 6：历年分产品营收（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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财务报表预测：

 
 

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 

  

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 128.15 169.15 196.22 225.65 净利润 68.48 82.72 92.39 104.69

营业成本 47.19 47.88 60.58 72.21 折旧与摊销 17.45 16.69 16.69 16.69

营业税金及附加 2.33 2.69 3.31 3.83 财务费用 -0.36 0.50 0.60 0.69

销售费用 0.72 0.85 0.98 1.13 资产减值损失 0.69 0.68 0.55 0.96

管理费用 98.03 23.68 27.47 31.59 经营营运资本变动 -136.21 63.58 90.55 17.71

财务费用 -0.36 0.50 0.60 0.69 其他 48.44 -4.25 -6.99 -8.74

资产减值损失 0.69 0.68 0.55 0.96 经营性现金流净额 -1.51 159.92 193.79 132.00

投资收益 12.70 4.90 6.52 8.04 资本支出 -32.94 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -110.36 -2.61 -3.71 -4.04

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 -143.30 -2.61 -3.71 -4.04

营业利润 80.06 97.78 109.25 123.28 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -0.05 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 80.01 97.78 109.25 123.28 股权融资 0.00 1.99 0.00 0.00

所得税 11.53 15.06 16.85 18.59 支付股利 -20.00 -18.01 -20.81 -24.21

净利润 68.48 82.72 92.39 104.69 其他 -0.94 -2.16 5.12 5.12

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资性现金流净额 -20.93 -18.19 -15.68 -19.09

归属母公司股东净利润 68.48 82.72 92.39 104.69 现金流量净额 -165.74 139.12 174.40 108.87

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 86.00 225.12 399.53 508.39 成长能力

应收和预付款项 146.89 199.86 171.45 180.08 销售收入增长率 -5.76% 32.00% 16.00% 15.00%

存货 74.43 68.18 89.38 106.30 营业利润增长率 -5.52% 22.13% 11.72% 12.84%

其他流动资产 243.05 135.32 58.87 22.56 净利润增长率 -7.00% 20.79% 11.69% 13.30%

长期股权投资 28.50 28.50 28.50 28.50 EBITDA 增长率 -0.98% 18.34% 10.06% 11.16%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 191.36 175.58 159.80 144.02 毛利率 63.18% 71.69% 69.12% 68.00%

无形资产和开发支出 18.57 17.95 17.33 16.70 三费率 76.78% 14.79% 14.81% 14.80%

其他非流动资产 38.09 45.32 55.26 67.05 净利率 53.44% 48.90% 47.09% 46.39%

资产总计 826.89 895.83 980.10 1073.61 ROE 9.15% 10.23% 10.50% 10.90%

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 8.28% 9.23% 9.43% 9.75%

应付和预收款项 29.37 33.27 40.23 47.45 ROIC 12.04% 13.70% 18.14% 23.92%

长期借款 30.00 30.00 30.00 30.00 EBITDA/销售收入 75.81% 67.97% 64.49% 62.33%

其他负债 18.79 23.83 29.54 35.36 营运能力

负债合计 78.16 87.10 99.78 112.81 总资产周转率 0.16 0.20 0.21 0.22

股本 117.22 119.20 119.20 119.20 固定资产周转率 0.84 1.16 1.50 1.96

资本公积 434.25 434.25 434.25 434.25 应收账款周转率 1.41 1.51 1.45 1.47

留存收益 190.58 255.28 326.87 407.34 存货周转率 0.74 0.67 0.77 0.74

归属母公司股东权益 748.73 808.74 880.32 960.80
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
70.75% — — —

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

股东权益合计 748.73 808.74 880.32 960.80 资产负债率 9.45% 9.72% 10.18% 10.51%

负债和股东权益合计 826.89 895.83 980.10 1073.61 带息债务 /总负债 38.38% 34.45% 30.07% 26.59%

流动比率 18.73 18.88 17.87 17.22

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 16.20 16.83 15.65 14.98

EBITDA 97.15 114.97 126.54 140.66 股利支付率 29.20% 21.78% 22.52% 23.13%

PE 49.47 41.65 37.28 32.91 每股指标

PB 4.52 4.26 3.91 3.59 每股收益 0.58 0.69 0.78 0.88

PS 26.43 20.37 17.56 15.27 每股净资产 6.39 6.78 7.39 8.06

EV/EBITDA 33.915 27.882 23.874 20.618 每股经营现金 (0.013) 1.342 1.626 1.107

股息率 0.006 0.005 0.006 0.007 每股股利 0.171 0.151 0.175 0.203
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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