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2020 年 02 月 13 日 公司研究●证券研究报告 

中航飞机（000768.SZ） 动态分析 

运 20、运 9 抗击疫情,大国重器值得信任 

投资要点 

事件描述：2020 年 2 月 13 日，根据习近平主席命令，空军多架运输机抵达武汉天河

机场,运送大批军队医疗队员和医疗物资驰援武汉，抗击疫情。其中包括 6 架运 20 大

型运输和 2 架运 9 中型战术运输机。 

 

 运 20 首次公开执行大型非战争军事行动。运 20 飞机是我国自行研制的大型运输

机。运 20 此前多次参加阅兵和航展，但是公开执行重大非战争运输任务还是第一

次。这表明运 20 飞机已经形成了战斗力。本次执行运输任务的运 20 和运 9 飞机

是未来 20 年中国军队战略运输体系的重要组成部分。伴随运 20 和运 9 的批量装

备，解放军的战略投送能力将会有质的提升。 

 中航飞机是国内大中型飞机研制的核心资产：运 20 和运 9 飞机都是中航飞机的主

要产品，公司是中国大中型飞机研制的核心资产。除运输机外，以运 20 和运 9 为

平台延伸出的预警机、加油机、反潜机、电子战飞机是我军重要的战斗力倍增器。

而轰 6K、N 系列轰炸机以及未来新一代隐形战略轰炸机（轰 20）都是符合解放军

战略转型需要的重要武器装备。 

 2020 年公司股价催化因素多：公司新型号和新订单多，伴随新型号逐渐放量，公

司净利润率低的情况将会明显改善。此外，2020 年中国民用大飞机产业也将爆发，

公司将直接受益。如果轰 20 在 2020 年亮相，也将对公司股价产生积极的影响。 

 投资建议：维持“买入-A”的投资评级。 中航飞机（000768）是我国大中型飞机

研制的核心资产，主要产品都是我军战斗力的倍增器，公司新型号和新订单饱满，

我们预测公司 2019、2020、2021 年 EPS 分别为 0.28、0.42 和 0.59 元。公司对

应 PE 分别为 56、37、26 倍，投资价值。维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：1，新型号研制进度不及预期。2，新订单数量不及预期 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 31,079 33,468 37,559 42,442 47,535 

YoY(%) 19.0 7.7 12.2 13.0 12.0 

净利润(百万元) 471 558 766 1,174 1,628 

YoY(%)  14.1 18.4 37.3 53.2 38.7 

毛利率(%) 7.3 6.1 7.2 8.1 8.9 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.20 0.28 0.42 0.59 

ROE(%) 2.7 2.6 4.0 5.7 7.3 

P/E(倍) 91.4 77.2 56.2 36.7 26.5 

P/B(倍) 2.7 2.7 2.6 2.5 2.3 

净利率(%) 1.5 1.7 2.0 2.8 3.4 
   

数据来源：贝格数据、华金证券研究所 

国防军工 | 航空军工 III 

投资评级 买入-A(维持) 
股价(2020-02-12) 15.69 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 43,440.04 

流通市值（百万元） 43,439.77 

总股本（百万股） 2,768.65 

流通股本（百万股） 2,768.63 

12 个月价格区间 14.40/18.85 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -6.52 -10.86 -20.97 

绝对收益 -7.21 -0.25 9.91 
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中航飞机：资产置换进展顺利，大飞机核心
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一、运 20 投入抗疫斗争、首次执行公开大型非战争军事任务  

事件描述： 

2020 年 2 月 13 日，根据习近平主席命令，空军多架运输机抵达武汉天河机场,运送大批军

队医疗队员和医疗物资驰援武汉，抗击疫情。其中包括 6 架运 20 大型运输和 2 架运 9 中型战术

运输机。 

事件点评： 

运 20 首次公开执行大型非战争军事行动。运 20 飞机是我国自行研制的大型运输机。运 20

此前多次参加阅兵和航展，但是公开执行重大非战争运输任务还是第一次。这表明运 20 飞机已

经形成了战斗力。本次执行运输任务的运 20 和运 9 飞机是未来 20 年中国军队战略运输体系的

重要组成部分。伴随运 20 和运 9 的批量装备，解放军的战略投送能力将会有质的提升。 

图 1：驻扎在邛崃的运 20 机队  图 2：运 20 和运 9 降落武汉机场 

 

 

 

资料来源：观察者网、华金证券研究所  资料来源：今日头条、华金证券研究所 

根据公开信息报道，此次参与运输医疗救援任务的运-20 运输机隶属于两个单位，分别是西

部军区航空兵某师某团和中部战区某师某团。西部军区航空兵某团，驻扎在四川邛崃，距离武汉

有 1200 公里。中部战区某团驻扎在河南开封。本次战略运输是解放军第二个运-20 运输团的运

-20 运输机首次公开亮相。 

表 1：我国大型运输机驻扎区域 

所属单位 驻扎地点 主要机型 

中部战区运输机混编团 湖北武汉 伊尔 76、伊尔 78 

中部战区运输机团 湖北宜昌 伊尔 76 

西部战区航空兵 四川邛崃 运-20 

中部战区运输机团 河南开封 运-20 

资料来源：观察者网，华金证券研究所 

二、中航飞机（000768）是中国大中型飞机研制核心资产  

运 20 大型战略运输机和运 9 中型战术运输机都是中航飞机（000768）的主要产品。公司是

中国大中型飞机研制的核心资产。除运输机外，以运 20 和运 9 为平台延伸出的预警机、加油机、
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反潜机、电子战飞机是我军重要的战斗力倍增器。而轰 6K、N 系列轰炸机以及未来新一代隐形

战略轰炸机（轰 20）都是符合解放军战略转型需要的重要武器装备。 

图 3：空警 500 型预警机  图 4：新型反潜巡逻机 

 

 

 

资料来源：《兵器知识》、华金证券研究所  资料来源：《兵器知识》、华金证券研究所 

图 5：轰 6N 新型轰炸机  图 6：2018 年西飞宣传片《大国起飞》中的新型轰炸机 

 

 

 

资料来源：《兵器知识》、华金证券研究所  资料来源：公司网站、华金证券研究所 

三、投资建议: 维持“买入-A” 

中航飞机是我国大中型飞机研制的核心资产。2020 年公司股价催化因素多：公司新型号和

新订单多，伴随新型号逐渐放量，公司净利润率低的情况将会明显改善。此外，2020 年中国民

用大飞机产业也将爆发，公司将直接受益。如果轰 20 在 2020 年亮相，也将对公司股价产生积

极的影响。 

投资建议：维持“买入-A”的投资评级。因为中航飞机（000768）是我国大中型飞机研制的

核心资产，主要产品都是我军战斗力的倍增器，公司新型号和新订单饱满。我们预测公司 2019、

2020、2021 年 EPS 分别为 0.28、0.42 和 0.59 元。公司对应 PE 分别为 56、37、26 倍，投资

价值凸显。维持“买入-A”的投资评级。 

风险提示： 
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1，新型号研制进度不及预期。2，新订单数量不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 32805 39240 37558 45259 45256  营业收入 31079 33468 37559 42442 47535 
现金 6332 8691 4664 7251 3974  营业成本 28821 31426 34855 39003 43293 

应收票据及应收账款 10602 12688 12490 16053 16061  营业税金及附加 86 86 100 111 126 

预付账款 2598 4119 2539 5104 3559  营业费用 512 373 509 568 648 

存货 13135 13605 17668 16703 21449  管理费用 1212 900 1010 1141 1278 

其他流动资产 138 136 198 148 215  研发费用 0 122 137 155 173 

非流动资产 7934 8658 9283 10002 10689  财务费用 50 -49 61 87 133 

长期投资 559 572 585 598 612  资产减值损失 7 27 0 0 0 

固定资产 4777 4892 5376 5881 6306  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1197 1741 1922 2139 2393  投资净收益 107 32 32 32 32 

其他非流动资产 1400 1453 1400 1383 1378  营业利润 581 658 961 1451 1957 

资产总计 40739 47897 46842 55261 55945  营业外收入 4 4 4 4 4 

流动负债 22457 27925 26369 33859 33180  营业外支出 15 42 29 35 32 

短期借款 1206 1832 1624 1693 2657  利润总额 570 619 936 1419 1929 

应付票据及应付账款 19017 23496 22217 29462 27706  所得税 95 111 144 236 322 

其他流动负债 2234 2597 2529 2704 2818  税后利润 474 508 792 1183 1607 

非流动负债 633 659 644 622 598  少数股东损益 3 -50 26 10 -21 

长期借款 109 147 128 108 83  归属母公司净利润 471 558 766 1174 1628 

其他非流动负债 524 512 516 515 515  EBITDA 
 

988 970 1346 1937 2575 

负债合计 23090 28584 27014 34481 33779        

少数股东权益 1933 3265 3291 3301 3280  主要财务比率      

股本 2769 2769 2769 2769 2769  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 10137 10142 10142 10142 10142  成长能力      
留存收益 2584 2907 3298 3938 4758  营业收入(%) 19.0 7.7 12.2 13.0 12.0 

归属母公司股东权益 15715 16048 16537 17479 18886  营业利润(%) 50.5 13.2 46.2 51.0 34.9 

负债和股东权益 40739 47897 46842 55261 55945  归属于母公司净利润(%) 14.1 18.4 37.3 53.2 38.7 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 7.3 6.1 7.2 8.1 8.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率(%) 1.5 1.7 2.0 2.8 3.4 

经营活动现金流 1310 1404 -2316 4142 -2514  ROE(%) 2.7 2.6 4.0 5.7 7.3 

  净利润 474 508 792 1183 1607  ROIC(%) 2.2 2.1 3.8 5.6 7.1 

  折旧摊销 534 503 515 606 703  偿债能力      

  财务费用 50 -49 61 87 133  资产负债率(%) 56.7 59.7 57.7 62.4 60.4 

  投资损失 -107 -32 -32 -32 -32  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.3 1.4 

 营运资金变动 324 315 -3650 2305 -4921  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

  其他经营现金流 35 159 -1 -7 -4  营运能力      

投资活动现金流 -1807 -710 -1106 -1286 -1353  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

筹资活动现金流 74 1629 -606 -268 -398  应收账款周转率 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 

       应付账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.17 0.20 0.28 0.42 0.59  P/E 91.4 77.2 56.2 36.7 26.5 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.51 -0.84 1.50 -0.91  P/B 2.7 2.7 2.6 2.5 2.3 
每股净资产(最新摊薄) 5.68 5.80 5.97 6.31 6.82  EV/EBITDA 41.0 41.4 32.6 21.4 17.7  

资料来源：贝格数据、华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    王轶铭声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

  

 

http://www.hibor.com.cn


 

动态分析/航空军工 

 

http://www.huajinsc.cn/8 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，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，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的
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