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公司投资评级 持有 

当前股价（8.31） 58.10 元/股 

 

基础数据(2020/08/31) 

沪深 300 4816.22 

总股本（亿） 1.79 

 流通 A股（亿） 1.77 

 
流通 A股市值（亿） 102.84 

 
每股净资产（元） 7.32 

 
PE 113.35 

 
PB 11.77 

 
近一年公司与沪深 300走势对比图 
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事件：2020年 8月 23日，公司发布 2020年半年报。期间，公司实现营收 1.13

亿元（+47.26%），归母净利润 0.57亿元（+31.56%），毛利率 73.71%（-9.32pcts），

净利率 50.16%（-5.98pcts）。 

 

投资要点： 

期内，公司聚焦航空主业，围绕“零件—组件—部件”全流程业务布局，飞机

零部件加工业务实现营收 1.13亿元，占总营收入 99.99%，同比增长 48.27%。

公司业务模式为来料加工。由客户提供加工零部件所用的航空铝合金、钛合金、

不锈钢、镍基高温合金等材料，所以业务毛利率较高。期内，毛利率下滑主要

原因是：①产品结构的变化；②持续承接的产品订单，达到一定批量，价格有

所下降；③国际转包业务增加（如法国赛峰起落架零组件业务）；④公司采购

部分原材料，毛利率相对降低。 

 

公司 2020H1期末存货 1.46亿元，同比增长 43%，相较 2020年初增加 28.18%。

其中，相较年初，原材料（0.13亿元）增加 47.68%；在产品（0.21亿元）增

加 45.84%，已交付受托加工产品（1.12亿元）增加 23.53%。此外，公司应收

票据及账款合计 2.37亿元，相较年初增加 1.04亿元，相较去年同期增长 50%

以上。 

 

热表处理和无损检测生产线建设项目是公司 IPO募投项目之一。公司 2019年

下半年开始陆续开展表面处理业务；2020 年上半年加快推进热表特种工艺各

线投产。相关产线产能利用率陆续提升，其中阳极氧化、喷漆生产线产能利用

率提升较为明显。该业务目前规模较小，不过意义重大。一方面，此业务的投

产意味着公司对零件产品从机械加工到装机产品全工序流程制造全面贯通，公

司已具备航空零部件装机产品交付能力，如法国赛峰起落架零组件业务；另一

方面，公司也可以对外承接热表处理和无损检测业务，拓宽公司的业务范围。

后续，公司将进一步加快拓展无损检测、电镀、热处理等特种工艺产线利用，

提升公司整体效益。 
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公司专注于航空航天制造领域，主要从事军用飞机、民用飞机零部件、航空发动机零件及航天大型结构件的

精密制造，具体业务类别可分为：精密数控加工业务、特种工艺处理业务和部组件装配业务。其中： 

①数控精密加工是最重要的业务，包括军用飞机零部件、波音空客国内转包、国产民机零部件和国际直接订

单等； 

②特种工艺处理业务主要为公司承接的数控加工产品的特种工艺处理，主机厂及其外协单位数控加工产品的

特种工艺处理等； 

③部组件装配业务方面，例如当前已经开展如 PCU等小组件装配。 

 

除了航发及航天零部件加工业务的拓展，公司在航空零部件方面加工方面的市场空间已经非常广阔： 

军机方面：机体零部件价值占飞机总价值约 30%。未来二十年，包括战斗机、运输机和轰炸机等在内的军用

飞机可带来一定程度的军用航空零部件市场规模的增长。 

民机方面：预计未来 20年中国航空市场将接收 50座以上客机 9200余架，市场价值约 1.4万亿美元。零部

件价值约为整机价值 30%，所以中国新增民机的零件价值有望达到 3万亿人民币。 

国际转包：公司已经取得 Nadcap 认证，并通过法国赛峰直接供应商审查以及空客、波音、GE、R.R、IAI等

外方供应商综合能力延伸审查。随着公司自身技术水平和产能的提升，公司有望通过国际转包和国际直接订

单，直接打入全球民机零部件加工市场，未来成长空间十分广阔。 

 

股权激励激发核心管理层和核心技术人员积极性。2019年 5 月 14日，公司以 11.34元每股的价格向包含公

司高管和核心技术人员在内的 120 人定向发行 198.5 万股。本次股权激励计划所授予的限制性股票在 12个

月、24个月和 36个月后解除限售的比例分别为 40%、30%和 30%。本次股权激励计划授予的限制性股票的解

除限售考核年度为 2019-2021年三个会计年度，每个会计年度考核一次，其中 2019、2020 和 2021年的业绩

考核目标均以 2018年收入为基数，分别要求当年营收增长率相对于 2018年不低于 30%、50%和 70%。 

 

投资建议 

 

我们认为，公司主业航空零部件加工业务未来将持续受益国产军机、国产民机和全球民机的数量增加以及更

新换代需求加大，同时，随着不断延伸产业链，逐步实现“零件-组件-部件”的战略跨越，公司有望逐步开

拓新的业绩增长点。我们预计 2020-2022 年营业收入分别为 2.81 亿元，4.07 亿元和 5.68 亿元，归母净利

润分别为 1.30亿元，1.79亿元和 2.40亿元，EPS分别为 0.73元，1.00元和 1.34元。 

 

风险提示：军机、民机扩产换代不及预期；下游客户过于集中的风险；毛利率下降的风险；航空航天市场周

期波动；行业竞争加剧；研发风险。 

⚫ 盈利预测 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 184.24 281.29 406.97 568.46 

增长率(%) 43.77% 52.68% 44.68% 39.68% 

归属母公司股东净利润 78.05 130.14 179.34 239.53 

增长率(%) 13.98% 66.74% 37.80% 33.56% 

每股收益(EPS) 0.65 0.73 1.00 1.34 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司归母净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：百万元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：百万元；%）  图 6：历年分产品营收（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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财务报表预测： 

报表预测（单位：百万元）     

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 营业收入 184.24  281.29  406.97  568.46  

减： 营业成本 60.29  71.50  111.59  167.24  
 营业税金及附加 1.77  4.15  5.77  7.30  
 销售费用 0.68  1.41  2.03  2.84  
 管理费用（包含研发费用） 37.36  56.26  81.39  113.69  
 财务费用 -0.06  0.82  1.15  1.54  
 资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

加： 投资收益 2.68  6.00  6.00  6.00  
 公允价值变动损益 5.96  0.00  0.00  0.00  
 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 营业利润 93.35  153.16  211.04  281.84  

加： 其他非经营损益 -0.04  -0.05  -0.05  -0.05  
 利润总额 93.30  153.11  210.99  281.79  

减： 所得税 15.25  22.97  31.65  42.27  
 净利润 78.05  130.14  179.34  239.53  

减： 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 归属母公司股东净利润 78.05  130.14  179.34  239.53  

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 货币资金 115.78  56.26  81.39  113.69  
 应收和预付款项 135.68  307.25  348.86  425.44  
 存货 113.83  113.79  180.45  279.02  
 其他流动资产 245.65  457.27  645.55  791.01  
 长期股权投资 27.79  27.79  27.79  27.79  
 投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 固定资产和在建工程 209.64  188.11  166.58  145.05  
 无形资产和开发支出 32.52  31.45  30.38  29.31  
 其他非流动资产 46.49  56.95  69.41  79.91  
 资产总计 927.37  1238.86  1550.41  1891.23  
 短期借款 0.00  133.84  274.79  393.34  
 应付和预收款项 35.91  49.35  74.37  106.62  
 长期借款 30.00  30.00  30.00  30.00  
 其他负债 17.37  20.96  23.92  25.63  
 负债合计 83.29  234.15  403.07  555.58  
 股本 119.20  178.77  178.77  178.77  
 资本公积 469.07  469.07  469.07  469.07  
 留存收益 247.53  356.87  499.50  687.81  
 归属母公司股东权益 844.09  1004.70  1147.34  1335.65  
 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 股东权益合计 844.09  1004.70  1147.34  1335.65  

 负债和股东权益合计 927.37  1238.86  1550.41  1891.23  

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 
 经营性现金流净额 103.76  -221.94  -74.24  -30.49  
 投资性现金流净额 -66.46  -4.66  -6.66  -4.71  
 筹资性现金流净额 0.48  167.09  106.04  67.51  
 现金流量净额 37.78  -59.52  25.14  32.30  

数据来源：WIND，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

分析师简介 

张超，证券执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 

董俊业，证券执业证书号：S0640520040001，奥克兰大学工学博士，中航证券金融研究所分析师。 

刘庆东，证券执业证书号：S0640520030001，美国东北大学经济学硕士，中航证券金融研究所分析师。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。 
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