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国防军工 

中航飞机启动资产重组，提振军工改革信心 

事件：中航飞机筹划重大资产置换暨关联性交易的提示性公告。11 月 5 日

晚，中航飞机发布提示性公告，拟将部分飞机零部件制造业务资产与中航飞

机有限责任公司（简称“航空工业飞机”）部分飞机整机制造及维修业务资

产进行置换，交易尚处筹划阶段，仍需履行相应决策及审批程序。 

方向明确，聚焦高质量航空主业，置出低效资产。1）置入核心总装及维修：

西安飞机工业（集团）公司、陕西飞机工业（集团）公司、中航天水飞机公

司各 100%股权。2）置出低效资产：中航飞机长沙起落架分公司/西安制动

分公司全部资产及负债、贵州新安航空机械公司 100%股权。此次置出资产

均为经营低效的非核心业务，2019 年 1-9 月航空工业起落架实现营收 9.71

亿元、净利润-0.34 亿元，西安航空制动公司营收 13.08 亿元、净利润 0.04

亿元（均未经审计）；2014 年贵州新安营收 2.02 亿元、净利润 0.04 亿元。 

军用大飞机核心总装资产整体上市，中航飞机经营质量有望大幅提升。我们

认为，中航飞机此次筹划置入大飞机总装资产，既是响应集团聚焦主业的号

召，也将大幅提升自身盈利能力。1）中航飞机目前仍需通过西飞集团、陕

飞集团承接军民用整机研制生产任务，西飞与陕飞集团将留存军机货款的

1%、出口货款的 0.4%-1.4%作为代理服务费，公司盈利能力因此受到分流。

2）中航飞机每年还需从西飞集团、陕飞集团租赁部分厂房及设备，2018 年

关联租赁费用分别为 6.18 亿元、1.62 亿元。3）2018 年中航飞机净利率

1.52%，此次置入西飞与陕飞集团总装资产，将节省中间代理环节，并节省

大额租赁费用，虽然会相应增加厂房设备的摊销折旧，但预计依然能大幅提

升公司运营效率和盈利能力。4）剥离低效资产，纳入军机维修资产中航天

水飞机公司，将更好聚焦高质量航空主业、发挥协同效应。 

“交卷”节点临近，军工集团核心资产证券化正在全面加速推进。2018 下

半年以来军工资产证券化已呈现出全面加速趋势，中航飞机此次资产置换规

划是继“两船合并”之后又一军工核心总装资产证券化的重磅之作。随着各

大军工集团提出的十三五末资产证券化目标随着时间节点临近，资本运作落

地规划有望进入密集兑现期。我们认为，此次资产置换事件也有望再次提振

市场信心，2019 年军工国企改革和资产证券化的全新局面已显现，在军工

“成长+改革”逻辑共振下，持续看好军工板块投资机会。 

选股思路与受益标的：此次置换将极大增厚中航飞机利润率，有望带动市场

对军工总装企业进行价值重估，同时会提振市场对高弹性优质军工资产证券

化的预期，建议关注：1）总装厂：中航飞机、中直股份、中航沈飞、洪都

航空、中国船舶；2）高弹性优质资产证券化预期：四创电子、杰赛科技、

国睿科技等。 

风险提示：1）军工改革进度不及预期；2）交易方案存在不确定性。 
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重点标的  
股票 股票 EPS PE 

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000768 中航飞机 0.20  0.24  0.28  0.34  74.9  62.9  53.2  44.8  

600038 中直股份 0.87  1.09  1.35  1.66  51.8  41.1  33.1  27.1  

600760 中航沈飞 0.53  0.64  0.78  0.93  54.9  45.4  37.5  31.1  
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 注释：EPS 来自 Wind 一致预测，PE 根据 2019 年 11 月 05 日收盘价计算 
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附 录： 

图表 1：中航飞机重大资产置换明细 

 

资料来源：wind，中国航空报，国盛证券研究所 

 

图表 2：中航飞机 2014-2019Q3 营收及增速  图表 3：中航飞机 2014-2019Q3 归母净利及增速 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：中航飞机 2014-2019Q3 三项费用率变化趋势  图表 5：中航飞机 2014-2019Q3 销售毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

置入比例 财报季 营收（亿元） 净利润（亿元） 总资产（亿元） 净资产（亿元）

西安飞机工业（集团）有限责任公司 100%股权 2019Q3 102.80 2.40 272.20 88.20

陕西飞机工业（集团）有限公司 100%股权 2019Q3 84.15 0.56 104.13 15.49

中航天水飞机工业有限责任公司 100%股权 2017 - 利润总额0.16 - -

中航飞机股份有限公司长沙起落架分公司 全部资产及负债 - - - - -

中航飞机股份有限公司西安制动分公司 全部资产及负债 2019Q3 10.20 0.04 22.56 13.08

贵州新安航空机械有限责任公司 100%股权 2014 2.02 0.04 4.48 1.31

中航飞机-重大资产置换明细

拟置入

拟置出
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