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中航沈飞（600760.SH） 

2020 年归母净利润同比+68.63%，“十四五”有望加速成长 
事件：公司发布业绩快报公告，预计 2020 年实现营收（273.16 亿元，
+14.96%），归母净利润（14.80 亿元，+68.63%），扣非归母净利润
（9.40 亿元，+11.34%）。业绩符合预期，具体来看： 

1）政府补助增厚利润，均衡生产成效显著。公司对 2020 年非经常性损益
进行说明：全资子公司沈飞工业集团确认政府补助约 4.21 亿元，转让沈阳
民机 32.01%股权确认投资收益约 1.35 亿元，两项非经常性损益事项共影响
净利润约 4.73 亿元。公司全年扣非净利润 9.40 亿元，同比增长 11.34%，
维持双位数增长，业绩符合预期。据快报按照单季度看，公司 2020Q1-Q4
四个季度的扣非净利润分别为 2.65、1.94、2.99、1.83 亿元，表明公司确
保交付符合军方需要，均衡生产成效显著。 

2）聚焦“双一流”目标，“十三五”的胜利收官将为“十四五”发展奠定
坚实基础。据公司公告，2020 年在疫情和艰巨繁重的改革发展任务背景下，
公司聚焦建设一流军队和打造一流企业“双一流”目标，持续加大研发投入，
实现主营业务稳健增长，完成了全年既定经营目标，圆满完成“十三五”生
产任务。我们预计，在“十四五”我国军机“提质”、“补量”双重需求背
景下，公司的装备尤其是新一代军机订单有望加速释放。 

我们认为中航沈飞作为 A 股唯一的战斗机整机标的，是稀缺性显著的军工
核心资产。其核心成长逻辑如下： 

1）“十四五”业绩增长确定性大：公司军品主力机型需求空间大。行业角
度，我军对美军存在较大的跨代级降维打击劣势，既存在总量增加的需求，
又存在存量升级替换的需要，军机“补量”、“提质”需求迫切。产品角度，
公司主力战机歼-11/15/16 将迎来订单增长。歼-11 是我国三代战机中唯一
的重型歼击机；沈飞歼-15/16 是我国现役三代半战斗机，其中歼-15 是现役
唯一一款航母舰载机、歼-16 是我国空军实现“攻防兼备”战略转型的核心
武器。治理角度，2018 年 5 月公司发布股权激励计划，此举将激发公司管
理层、员工的积极性与公司的经营活力，有望推助公司效率提升与业绩增长。 

2）新产品提供业绩弹性。中航沈飞在研的四代机“鹘鹰”FC-31 及无人机
业务或将在“十四五”阶段为公司提供业绩弹性。 

投资建议：2021 年是“十四五”开局之年，我国军工制造业正处于大的发
展机遇期，现代战争模式的转变、我军战略转型的需要及周边局势的变化使
海、空军对于先进战斗机的需求加大、加速。沈飞在产主力机型歼-11/15/16
技术已趋成熟，我们预计能够形成稳中有增的产出，而市场化的治理机制也
有望推助公司业绩增长。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
14.80、18.96、23.72 亿元，对应 EPS 分别为 1.06、1.35、1.69 元，对应
PE 为 63X/49X/39X。维持“买入”评级。 

风险提示：公司军品订单不及市场预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 20,151 23,761 27,879 33,291 40,269 

增长率 yoy（%） 3.6 17.9 17.3 19.4 21.0 

归母净利润（百万元） 743 878 1,480 1,896 2,372 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.2 18.1 68.5 28.1 25.2 

EPS最新摊薄（元/股） 0.53 0.63 1.06 1.35 1.69 

净资产收益率（%） 9.1 9.4 14.0 15.2 16.1 

P/E（倍） 124.6 105.5 62.6 48.8 39.0 

P/B（倍） 11.8 10.7 9.3 7.8 6.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 21981 22755 37699 37995 37448  营业收入 20151 23761 27879 33291 40269 

现金 9315 7568 7346 5735 5295  营业成本 18319 21647 25342 30128 36326 

应收票据及应收账款 2387 4080 11846 12763 12928  营业税金及附加 34 38 45 50 68 

其他应收款 12 9 150 0 35  营业费用 15 10 17 20 24 

预付账款 486 578 670 820 983  管理费用 758 778 854 982 1168 

存货 9771 10486 17653 18643 18173  研发费用 172 218 195 233 282 

其他流动资产 10 34 34 34 34  财务费用 -88 -65 -75 -93 -72 

非流动资产 6458 6469 7199 8080 9222  资产减值损失 68 -64 0 0 0 

长期投资 440 411 93 76 85  其他收益 24 44 15 25 25 

固定资产 3368 3663 4632 5404 6264  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1022 988 1070 1169 1327  投资净收益 -33 -34 20 35 20 

其他非流动资产 1629 1406 1404 1431 1546  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 28439 29224 44898 46076 46670  营业利润 865 1015 1716 2193 2748 

流动负债 19284 19055 30937 30944 36294  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 224 34 2974 3276 3085  营业外支出 1 2 4 3 3 

应付票据及应付账款 8771 10893 14532 15642 14852  利润总额 864 1014 1715 2193 2748 

其他流动负债 10290 8129 13431 12026 18357  所得税 119 133 235 297 368 

非流动负债 951 846 642 670 659  净利润  746 881 1480 1896 2380 

长期借款 450 450 246 274 263  少数股东损益 2 3 5 6 7 

其他非流动负债 501 396 396 396 396  归属母公司净利润 743 878 1480 1896 2372 

负债合计 20236 19901 31579 31614 36953  EBITDA 1136 1387 2265 2954 3767 

少数股东权益 341 634 635 635 643  EPS（元） 0.53 0.63 1.06 1.35 1.69 

股本 1400 1400 1400 1400 1400        

资本公积 6140 6154 6154 6154 6154  主要财务比率      

留存收益 395 1273 2664 4418 6576  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 7863 8688 12684 13827 9074  成长能力      

负债和股东权益 28439 29224 44898 46076 46670  营业收入(%) 3.6 17.9 17.3 19.4 21.0 

       营业利润(%) 9.8 17.4 51.4 32.1 24.0 

       归属于母公司净利润(%) 5.2 18.1 68.5 28.1 25.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.1 8.9 9.1 9.5 9.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.7 3.7 5.3 5.7 5.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.1 9.4 14.0 15.2 16.1 

经营活动现金流 235 -1148 1718 2347 3159  ROIC(%) 6.0 7.4 11.2 12.6 14.3 

净利润 746 881 1480 1896 2380  偿债能力      

折旧摊销 508 568 507 655 819  资产负债率(%) 71.2 68.1 70.3 68.6 79.2 

财务费用 -88 -65 -75 -93 -72  净负债比率(%) -99.2 -71.8 -34.3 -13.5 -9.6 

投资损失 33 34 -20 -35 -20  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.0 

营运资金变动 -1087 -2747 -174 -76 52  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 123 181 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -590 -534 -1983 -1763 -1562  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.9 

资本支出 612 561 1836 1743 1899  应收账款周转率 9.7 7.3 7.3 7.3 7.3 

长期投资 19 24 173 17 52  应付账款周转率 2.5 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 41 51 26 -3 389  每股指标（元）      

筹资活动现金流 423 -62 -607 -605 -484  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.63 1.06 1.35 1.69 

短期借款 5 -190 -628 -724 -583  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 -0.82 1.23 1.68 2.26 

长期借款 0 0 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 5.61 6.20 7.11 8.43 10.07 

普通股增加 3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 71 15 0 0 0  P/E 124.6 105.5 62.6 48.8 39.0 

其他筹资现金流 344 114 -32 52 23  P/B 11.8 10.7 9.3 7.8 6.6 

现金净增加额 66 -1744 -872 -21 1113  EV/EBITDA 74.6 62.4 39.5 31.0 24.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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