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[Table_Main] 
2019 及 2020Q1 经营稳健，股权激励进入解

锁期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,761 27,163 30,907 35,305 

同比（%） 17.9% 14.3% 13.8% 14.2% 

归母净利润（百万元） 878 1,248 1,423 1,637 

同比（%） 18.1% 42.2% 14.0% 15.0% 

每股收益（元/股） 0.63 0.89 1.02 1.17 

P/E（倍） 49.95 35.13 30.81 26.79      
 

  
2019 及 2020Q1 经营稳健，业绩快速增长 

2019 年公司实现营业收入 237.61 亿元，同比增长 17.91%，实现归母
净利润 8.78 亿元，同比增长 18.1%，扣非归母净利润 8.44 亿元，同比增长
18.85%。2019 年公司销售毛利率为 8.9%，同比-0.19pct；销售、管理、研
发、财务费用率分别为 0.04%、2.25%、0.64%、-0.16%，其中管理费用率
下降较多，同比下降 1.02pct，其他费用率变动较小。整体上看，公司 2019

年经营稳健，业绩持续增长。 

2020Q1 公司实现营业收入 57 亿元，同比增长 12.11%，归母净利润
5.98 亿元，同比增长 202%，扣非归母 2.65 亿元，同比增长 37.71%，2020Q1

业绩大幅增长，一方面是订单和产品交付增长，另一方面公司确认了大笔
政府补助。 

 

股权激励进入解锁期，业绩有望快速释放 
公司 2018 年 11 月实施了股权激励，向 80 名激励对象授予限制性股

票共计 317.1 万股，锁定期 24 个月，将于 2020 年 11 月首次解锁，未来三
年解锁期的解锁条件包括：可解锁日前一会计年度净资产收益率不低于
6.50%/7.50%/8.5%，且不低于对标企业 75 分位水平，可解锁日前一会计年
度 较 草 案 公 告 前 一 会 计 年 度 的 净 利 润 复 合 增 长 率 不 低 于
10.00%/10.50%/11.00%，且不低于对标企业 75 分位水平。公司 2019 年业
绩已符合解锁条件，2020-2021 年将继续受到业绩目标考核。我们认为，
以公司当前经营状况，扣非归母净利润能够达成增长 10.5%/11%的业绩目
标，同时不低于对标企业 75 分位水平的是对公司业绩的更高要求。基于
公司下游需求增长、当前经营状况以及股权激励的目标，我们认为未来 2

年公司有望进入业绩快速释放期。 

 

盈利预测与投资建议 
预测公司 2020-2022 年收入为 272 亿元、309 亿元、353 亿元，归母

净利润为 12.48 亿元、14.23 亿元、16.37 亿元，对应 PE 为 35 倍、31 倍、
27 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) 31.31 

一年最低/最高价 25.00/38.22 

市净率(倍) 4.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
12477.73 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.78 

资产负债率(%) 61.15 

总股本(百万股) 1400.39 

流通A股(百万股) 398.52  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中航沈飞（600760）：均衡

生产效果显著，预收款项大幅增

长》2019-10-30 

2、《中航沈飞（600760）：均衡

生产效果显著，下半年业绩有望

环比持续增长》2019-08-28 

3、《中航沈飞（600760）：业绩

稳定增长，储备存货导致现金流

下滑》2019-03-17  
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22,755 29,392 31,236 39,534   营业收入 23,761 27,163 30,907 35,305 

现金 7,568 12,727 11,672 17,725   减:营业成本 21,647 24,746 28,156 32,163 

应收账款 3,931 3,279 4,924 4,446   营业税金及附加 38 52 59 63 

存货 10,486 12,671 13,677 16,421   营业费用 10 81 46 50 

其他流动资产 770 716 963 942   管理费用 778 1,103 1,197 1,366 

非流动资产 6,469 6,269 5,994 5,560   财务费用 -65 -29 -100 -119 

长期股权投资 411 366 316 287   资产减值损失 -64 88 0 0 

固定资产 3,663 3,601 3,411 3,154   加:投资净收益 -34 -17 6 6 

在建工程 843 675 540 432   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 988 1,067 1,167 1,127   营业利润 1,015 1,105 1,554 1,787 

其他非流动资产 562 560 560 560   加:营业外净收支 -1 334 88 105 

资产总计 29,224 35,661 37,230 45,094   利润总额 1,014 1,439 1,642 1,892 

流动负债 19,055 24,559 24,865 31,280   减:所得税费用 133 194 219 254 

短期借款 34 34 34 34   少数股东损益 3 -3 -0 1 

应付账款 9,772 10,813 12,609 14,146   归属母公司净利润 878 1,248 1,423 1,637 

其他流动负债 9,249 13,713 12,223 17,100   EBIT 819 1,150 1,288 1,459 

非流动负债 846 744 637 514   EBITDA 1,387 1,589 1,760 1,952 

长期借款 450 348 240 118       

其他非流动负债 396 396 396 396   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 19,901 25,303 25,502 31,794   每股收益(元) 0.63 0.89 1.02 1.17 

少数股东权益 634 631 631 632   每股净资产(元) 6.20 6.95 7.92 9.05 

归属母公司股东权益 8,688 9,726 11,097 12,668   

发行在外股份(百万

股) 1400 1400 1400 1400 

负债和股东权益 29,224 35,661 37,230 45,094   ROIC(%) 7.4% 9.4% 9.4% 9.5% 

       ROE(%) 9.4% 12.0% 12.1% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 

经营活动现金流 -1,148 5,607 -804 6,176   销售净利率(%) 3.7% 4.6% 4.6% 4.6% 

投资活动现金流 -534 -257 -191 -53 

 

资产负债率(%) 68.1% 71.0% 68.5% 70.5% 

筹资活动现金流 -62 -193 -61 -69   收入增长率(%) 17.9% 14.3% 13.8% 14.2% 

现金净增加额 -1,744 5,158 -1,055 6,053   净利润增长率(%) 18.1% 42.2% 14.0% 15.0% 

折旧和摊销 568 439 472 493  P/E 49.95 35.13 30.81 26.79 

资本开支 561 -154 -225 -405  P/B 5.05 4.51 3.95 3.46 

营运资本变动 -2,747 3,935 -2,592 4,170  EV/EBITDA 27.25 20.53 19.08 14.03 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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