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[Table_Main] 
均衡生产效果显著，预收款项大幅增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 20,151 23,036 25,720 28,539 

同比（%） 3.6% 14.3% 11.7% 11.0% 

归母净利润（百万元） 743 858 975 1,095 

同比（%） 5.2% 15.4% 13.7% 12.4% 

每股收益（元/股） 0.53 0.61 0.70 0.78 

P/E（倍） 55.90 48.44 42.62 37.93      
 

 
点评 

均衡生产效果显著，同比高速增长 
2019 前三季度公司实现营业收入 158.9 亿元，同比增长 37.07%，实现

归母净利润 6.2 亿元，同比增长 98.37%，扣非归母净利润 5.94 亿元，同比
增长 106.49%；2019 第三季度公司实现收入 46.06 亿元，归母净利润 1.9

亿元。 

公司前三季度业绩增长是产品均衡交付和销量增加所致，今年前三季
度公司单季收入分别为 51 亿、62 亿、46 亿，单季归母净利润分别为 1.98

亿、2.32 亿、1.90 亿，均衡生产效果显著。 

 

预收款项大幅增长，三季度现金流显著提升 
2019 三季度公司经营性净现金流为 45.04 亿元，相比二季度的-46 亿

元和一季度 1.81 亿元大幅提升，从资产负债表上看，2019 三季报公司应
收账款和存货分别为 33.49 亿元、104.88 亿元，比 2019 中报增长 14.61%、
18.2%，三季报预收款项 77.25 亿元，比中报 19.41 亿元增长 298%。可以
看出预收大幅增加是公司经营现金流提升的主要原因，说明公司三季度新
增大量订单，为未来业绩的持续增长提供保障。 

 

 

盈利预测与投资建议 
预测公司 2019-2021 年收入为 230 亿元、257 亿元、285 亿元，归母

净利润为 8.58 亿元、9.75 亿元、10.95 亿元，对应 PE 为 48 倍、43 倍、38

倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：军用飞机研发进度不及预期；军工主机厂现金流波动较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.67 

一年最低/最高价 26.86/38.22 

市净率(倍) 5.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
11824.09 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.93 

资产负债率(%) 70.25 

总股本(百万股) 1400.39 

流通A股(百万股) 398.52  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

中航沈飞三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 21,981 24,936 28,016 30,801   营业收入 20,151 23,036 25,720 28,539 

现金 9,315 11,217 11,773 13,805   减:营业成本 18,319 20,410 23,315 25,868 

应收账款 2,376 2,348 2,926 2,926   营业税金及附加 34 55 54 62 

存货 9,771 9,939 12,576 12,404   营业费用 15 369 141 171 

其他流动资产 519 1,433 742 1,666   管理费用 758 1,275 1,190 1,307 

非流动资产 6,458 7,326 7,965 8,368   财务费用 -88 -51 -49 -94 

长期股权投资 440 397 352 304   资产减值损失 68 0 0 0 

固定资产 3,368 4,234 4,861 5,213   加:投资净收益 -33 32 39 37 

在建工程 1,088 1,050 997 957   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 1,022 1,105 1,217 1,355   营业利润 865 1,010 1,108 1,262 

其他非流动资产 541 539 539 539   加:营业外净收支 -1 29 28 19 

资产总计 28,439 32,262 35,982 39,169   利润总额 864 1,040 1,136 1,282 

流动负债 19,284 22,209 24,998 27,147   减:所得税费用 119 103 144 158 

短期借款 224 224 224 224   少数股东损益 2 79 18 28 

应付账款 8,234 7,184 10,429 9,113   归属母公司净利润 743 858 975 1,095 

其他流动负债 10,827 14,801 14,346 17,811   EBIT 628 759 818 922 

非流动负债 951 914 851 766   EBITDA 1,136 1,152 1,313 1,510 

长期借款 450 412 350 265       

其他非流动负债 501 501 501 501   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 20,236 23,122 25,849 27,913   每股收益(元) 0.53 0.61 0.70 0.78 

少数股东权益 341 419 437 465   每股净资产(元) 5.61 6.23 6.92 7.71 

归属母公司股东权益 7,863 8,721 9,695 10,791   

发行在外股份(百万

股) 1400 1400 1400 1400 

负债和股东权益 28,439 32,262 35,982 39,169   ROIC(%) 6.0% 6.9% 6.6% 6.8% 

       ROE(%) 9.1% 10.2% 9.8% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 9.1% 11.4% 9.4% 9.4% 

经营活动现金流 235 3,013 1,655 2,970   销售净利率(%) 3.7% 3.7% 3.8% 3.8% 

投资活动现金流 -590 -1,228 -1,097 -954 

 

资产负债率(%) 71.2% 71.7% 71.8% 71.3% 

筹资活动现金流 423 116 -2 16   收入增长率(%) 3.6% 14.3% 11.7% 11.0% 

现金净增加额 66 1,902 556 2,032   净利润增长率(%) 5.2% 15.4% 13.7% 12.4% 

折旧和摊销 508 392 496 588  P/E 55.90 48.44 42.62 37.93 

资本开支 612 910 685 451  P/B 5.28 4.76 4.29 3.85 

营运资本变动 -1,087 1,767 255 1,389  EV/EBITDA 29.70 27.78 23.91 19.42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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