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————中航电子（600372）2019年三季报点评 

事件 

中航电子发布 2019 年三季度报告，公司前三季度实现营业收入 51.73 亿元，

同比增长 12.43%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿元，同比增长

7.59%；扣非后归属于上市公司股东的净利润 2.19 亿元，同比增长 50.36%。 

点评 

❖ 公司业务保持稳定增长，扣非净利润同比增长 50.36% 

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

12.43%和 7.59%，增速相较于中报营业收入和业绩增速（15.41%和 14.42%）略

有回落。扣非后归属于上市公司股东的净利润 2.19 亿元，同比增长 50.36%，

公司业务保持稳定增长。前三季度财务费用同比下降 3.42%达 2.18亿元，公司

提高资金管理效率，减少可转债计提利息导致的不利影响。报告期内公司研发

费用高达 3.30 亿元，同比增长 23.81%，公司持续加大研发投入，以保证公司

产品的更新及新产品的开发，持续提升公司核心竞争力。作为航电系统领军企

业，拥有较为完整的航空电子产业链，预计公司全年将继续保持增长。 

❖ 回购股份彰显发展信心，军民机航电系统市场空间大 

公司 2019 年 1 月发布总额不低于人民币 1.50 亿元（含），不超过人民币 3.00

亿元（含）的回购预案，截止 9 月 30日，已累计回购股份 689.61万股，累计

金额达 1.01 亿元，股票回购彰显公司管理层对未来发展信心，公司尚未开展

过股权激励事项，此次回购后的股份将有利于公司开展后续资本运作。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。当前我国军机规模不足美国四分之一，预计未来十年军机航电系统超

1600 亿元，公司将受益于军民机航电系统市场空间。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 84.84、95.02、106.90 亿元，归

属母公司股东的净利润分别为 5.32、6.32、7.58亿元，对应 EPS 分别为 0.30、

0.36、0.43元/股，对应 PE分别为 45、38、32倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：军品订单不及预期，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) 7643  8484  9502  10690  
+/-% 9% 11% 12% 13% 
归属母公司股东
的净利润(百万) 479  532  632  758  
+/-%  -12% 11% 19% 20% 
EPS(元) 0.27  0.30 0.36  0.43  
PE 50.13  45.18  38.00  31.72  
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 15868  16756  18450  20529   营业收入 7643  8484  9502  10690  

  现金 2536  3116  2922  2987   营业成本 5375  5854  6557  7376  

  应收账款 6546  6658  7599  8629   营业税金及附加 34  40  44  49  
  其他应收款 319  313  365  412   营业费用 121  140  152  171  
  预付账款 250  280  310  350   管理费用 934  1400  1568  1764  

  存货 3725  3957  4481  5036   财务费用 305  374  378  379  
  其他流动资产 2492  2432  2772  3114   资产减值损失 163  90  90  90  

非流动资产 5783  5373  4917  4446   
公允价值变动收
益 0  0  0  0  

  长期投资 40  39  40  39   投资净收益 123  15  15  15  

  固定资产 3142  3825  3530  3114   营业利润 474  601  729  876  

  无形资产 723  673  624  574   营业外收入 97  30  20  20  

  其他非流动资产 1879  835  724  719   营业外支出 5  9  8  8  
资产总计 21651  22129  23367  24975   利润总额 566  622  742  887  

流动负债 10952  12305  13737  15763   所得税 83  86  105  125  

  短期借款 3088  4661  5315  6463   净利润 483  535  637  763  

  应付账款 4136  4842  5454  6047   少数股东损益 3  4  4  5  

  其他流动负债 3728  2803  2969  3253   
归属母公司净利
润 479  532  632  758  

非流动负债 2786  1462  733  -329   EBITDA 1120  1384  1572  1725  

  长期借款 305  -600  -1650  -2651   EPS（元） 0.27  0.30  0.36  0.43  

  其他非流动负债 2481  2062  2382  2322        
负债合计 13738  13768  14469  15434   主要财务比率     

 少数股东权益 352  355  360  365   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 1759  1759  1759  1759   成长能力     
  资本公积 1591  1591  1591  1591   营业收入 8.8% 11.0% 12.0% 12.5% 
  留存收益 3800  4656  5188  5827   营业利润 -21.4% 26.8% 21.4% 20.1% 
归属母公司股东权
益 7562  8006  8538  9177   

归属于母公司净
利润 -11.6% 11.0% 18.9% 19.8% 

负债和股东权益 21651  22129  23367  24975   获利能力     

      毛利率(%) 29.7% 31.0% 31.0% 31.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 6.3% 6.3% 6.7% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 6.3% 6.6% 7.4% 8.3% 

经营活动现金流 35  1105  624  362   ROIC(%) 5.5% 7.4% 7.9% 8.5% 

  净利润 483  535  637  763   偿债能力     

  折旧摊销 341  409  465  470   资产负债率(%) 63.5% 62.2% 61.9% 61.8% 

  财务费用 305  374  378  379   净负债比率(%) 34.30% 33.69% 29.66% 
29.01

% 

  投资损失 -123  -15  -15  -15   流动比率 1.45  1.36  1.34  1.30  
营运资金变动 -1175  391  -1288  -1259   速动比率 1.10  1.03  1.01  0.97  
  其他经营现金流 204  -590  448  24   营运能力     

投资活动现金流 -983  8  7  16   总资产周转率 0.36  0.39  0.42  0.44  

  资本支出 850  0  0  0   应收账款周转率 1  1  1  1  
  长期投资 64  2  3  -5   应付账款周转率 1.23  1.30  1.27  1.28  
  其他投资现金流 -69  11  11  11   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -782  -533  -824  -313   
每股收益(最新摊
薄) 0.27  0.30  0.36  0.43  

  短期借款 -438  1573  654  1148   
每股经营现金流
(最新摊薄) 0.02  0.63  0.35  0.21  

  长期借款 -1341  -905  -1050  -1002   
每股净资产(最新
摊薄) 4.30  4.55  4.85  5.22  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 191  0  0  0   P/E 50.13  45.18  38.00  31.72  
  其他筹资现金流 806  -1202  -428  -460   P/B 3.18  3.00  2.81  2.62  
现金净增加额 -1729  580  -193  64   EV/EBITDA 25  20  18  16  
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