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不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
航空氧气系统龙头，核心受益战斗机列装加速 
 

 国内唯一航空氧气系统专业化研发制造基地 

公司主要从事航空装备及特种制冷两大业务，在航空装备领域的主要产

品覆盖航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱等，为国

内各大主机厂、军方提供配套产品和服务，配套供应国内有装备需求的

所有在研、在役军机以及部分民机。特种制冷业务通过全资子公司天鹅

制冷开展，“天鹅”品牌是国内最早的家用窗式空调和军用空调品牌，

在行业内享有较高的品牌知名度。军用特种制冷设备已实现空军、陆军、

海军、火箭军等全军种覆盖。 

 21Q1 收入增速 79%，利润增速 72%，持续高增长 

2020 营收 8.3 亿元（+23.20%），归母净利润 1.94 亿元（+71.31%）。

21Q1 营收 1.89 亿元（+78.83%），归母净利润 0.44 亿元（+71.53%），

公司受益下游尤其是战斗机放量带来的航空供氧产品增长及特种空调设

备收入增长。21Q1 毛利率 47.72%，同比提升 3.41pct；净利率 23.35%，

同比下降 1pct，航空制氧系统、制冷设备等高毛利产品预计仍会提升公

司毛利率及盈利能力。 

 投资建议： 

公司作为国内唯一的航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统专业化研

发制造基地，核心受益军机尤其是先进战斗机的换装列装加速的进程。

此外，军用特种制冷设备已实现空陆海火箭军等全军种覆盖，未来三年

在船舶等领域有望快速增长。整体看，公司业务纯正，细分领域优势突

出，业绩增速也高于行业平均，预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.69

亿元、3.89 亿元和 5.49 亿元，对应 PE 为 35X、24X 和 17X ，给予“买

入”评级。 

 风险提示：军品业务放量不及预期；民品业务拓展不及预期    

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 674 831 1,147 1,605 2,199 

(+/-%) 2.0% 23.2% 38.0% 40.0% 37.0% 

净利润(百万元) 113 194 269.09 388.70 548.98 

(+/-%) 59.2% 71.3% 38.8% 44.4% 41.2% 

每股收益（元） 0.37 0.48 0.67 0.96 1.36 

EBIT  Margin 21.1% 24.8% 24.7% 25.8% 26.9% 

净资产收益率（ROE） 14.1% 10.0% 12.8% 16.5% 20.1% 

市盈率（PE） 62.3 48.5 34.9 24.2 17.1 

EV/EBITDA 41.5 40.4 29.9 21.8 16.3 

市净率（PB） 8.77 4.87 4.47 3.99 3.45 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司系国内唯一的航空氧气系统及机载油箱惰性化防护系统专业化研发制造基

地，亦是国内最大的飞机副油箱及国内领先的特种制冷设备制造商。公司主要

从事航空装备及特种制冷两大业务，在航空装备领域的主要产品覆盖航空氧气

系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱等，为国内各大主机厂、军方提

供配套产品和服务，配套供应国内有装备需求的所有在研、在役军机以及部分

民机。特种制冷业务通过全资子公司天鹅制冷开展， “天鹅”品牌是国内最早

的家用窗式空调和军用空调品牌，在行业内享有较高的品牌知名度。军用特种

制冷设备已实现空军、陆军、海军、火箭军等全军种覆盖 

 

21Q1 收入增速 79%，利润增速 72%，持续高增长。2020 年，公司实现营业

收入 8.31 亿元(+23.20%)；实现归母净利润 1.94 亿元(+71.31%)；实现扣非归

母净利润 1.57 亿元(+78.61%)。净利润增速高于营收增长，实现了防疫复工“双

线作战”，系航空和制冷两大业务发展迅速。1）航空业务呈现量价齐升之势，

一方面，航空订单同比有较大增长带动营收增长，另一方面，航空氧气系统产

品的结构调整，该业务的销售收入同比大幅增加，有效提升了公司盈利能力；

此外公司也继续扩展航空修理厂维修业务，不断发掘新的业绩增长点；2）2020

年公司同时加大对制冷业务新项目的开发力度，努力扩展海军产品市场，军品

收入增长较好。21 年 Q1，公司实现营业收入 1.89 亿元(+78.83%)；实现归母

净利润 0.44 亿元(+71.53%)；实现扣非归母净利润 0.39 亿元(+96.57%)。主要

系公司受益下游，尤其是战斗机放量带来的航空供氧产品增长及特种空调设备

收入增长。 

图 1: 江航装备营业收入及增速  图 2：江航装备单季营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 3：江航装备归母净利润及增速  图 4：江航装备单季归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

细分看，20 年航空产品收入 5.04 亿元(+23.49%)，占主营收入 61.03%，毛利

率为 39.71%，其中航空氧气系统和机载油箱惰性化防护系统，分别实现收入

3.87亿元(+43.1%)和0.4亿元(+21.6%)；特种制冷业务收入2.08亿元(+10.2%)，

占主营收入 25.19%，毛利率为 37.57%。全年维修及其他业务实现营业收入 1.14

亿元(53.59%)，占主营收入 13.78%，毛利率为 54.31%。 

图 5：江航装备分业务产品收入  图 6：江航装备分业务产品毛利 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

20 年销售毛利率稳中上升，规模效应逐步体现。20 年公司实现销售毛利率为

41.51%，同比上升 0.94pct，主要系交付产品的结构和数量有所调整；净利率

为 23.33%，同比上升 6.55pct；营业利润率为 25.21%，同比上升 6.71pct，主

要系公司业务量增大，规模效应逐渐凸显。期间费用方面，20 年销售费用率为

2.84%，同比减少0.51pct；占比较高的管理费用率为13.45%，同比改善2.24pct；

财务费用率为-0.20%，同比降低 0.77%，公司的管理水平和规模效应体现明显。 

21Q1 公司销售毛利率 47.72%，同比提升 3.41pct；净利率 23.35%，同比下降

1pct，航空制氧系统、制冷设备等高毛利产品预计仍会提升公司毛利率及盈利

能力。公司管理费用率 14.42%，同比改善 3.87%；财务费用率为-1.12%，同

比降低 0.64pct，伴随规模效应的体现，公司期间费用率改善会比较明显。 
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图 7：江航装备毛利率、净利率变化情况  图 8：江航装备三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

应收、存货及应付快速增加反映在手订单饱满，现金流情况受疫情影响波动明

显。20 年期末公司应付账款 3.47 亿元（+44.92%）,占总资产比例 11.63%，主

要系开立航信方式支付的货款增加所致；存货 4.06 亿元（+43.98%），主要系

公司根据市场订单，提前备货、投产所致；预付账款 0.17 亿元（+42.66%），

主要系公司业务增长，采购随之增加，支付的预付货款增加；上升趋势延伸至

21Q1，公司预付账款 0.39 亿元，较年末增加 130.80%，主要系公司预付原材

料款增加所致。此外，公司应收账款、应付账款也均有所增加，反映出公司在

手订单饱满。 

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额 2.13 亿元（+137.91%），主要系本

年销售回款收到的现金较上年增加较大所致。投资活动产生的现金流量净额

-1.23 亿元（-240.81%），主要系购买结构性存款到期收回的现金；筹资活动

产生的现金流量净额 9.25 亿元（+2190.11%），主要系本年上市收到的募集资

金导致筹资活动现金流入增加。 

图 9：江航装备经营性现金流情况（亿元）  图 10：江航装备主要流动资产周转情况（天数） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议： 

公司作为国内唯一的航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统专业化研发制造

基地，核心受益军机尤其是先进战斗机的换装列装加速的进程。此外，军用特

种制冷设备已实现空陆海火箭军等全军种覆盖，未来三年在船舶等领域有望快
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速增长。整体看，公司业务纯正，细分领域优势突出，业绩增速也高于行业平

均，预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.69 亿元、3.89 亿元和 5.49 亿元，

对应 PE 为 35X、24X 和 17X ，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1297 1308 1374 1637  营业收入 831 1147 1605 2199 

应收款项 460 622 823 1006  营业成本 486 642 893 1210 

存货净额 406 508 647 808  营业税金及附加 3 4 5 6 

其他流动资产 122 161 217 286  销售费用 24 28 34 44 

流动资产合计 2284 2598 3060 3737  管理费用 112 190 260 349 

固定资产 545 527 503 472  财务费用 (2) (11) (12) (14) 

无形资产及其他 69 65 62 58  投资收益 5 3 4 3 

投资性房地产 78 78 78 78  资产减值及公允价值变动 (2) 4 3 2 

长期股权投资 11 11 14 16  其他收入 (2) 0 0 0 

资产总计 2987 3279 3716 4361  营业利润 210 301 433 609 

短期借款及交易性金融负债 40 35 25 34  营业外净收支 6 (3) (3) (3) 

应付款项 455 554 723 932  利润总额 215 298 429 606 

其他流动负债 116 158 200 274  所得税费用 21 29 41 57 

流动负债合计 611 748 949 1240  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 194 269 389 549 

其他长期负债 446 429 409 394       

长期负债合计 446 429 409 394  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1057 1177 1358 1634  净利润 194 269 389 549 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (9) 0 0 0 

股东权益 1930 2102 2359 2727  折旧摊销 52 72 79 85 

负债和股东权益总计 2987 3279 3716 4361  公允价值变动损失 2 (4) (3) (2) 

      财务费用 (2) (11) (12) (14) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (167) (178) (204) (146) 

每股收益 0.48 0.67 0.96 1.36  其它 9 (0) (0) (0) 

每股红利 0.18 0.24 0.33 0.45  经营活动现金流 81 158 260 486 

每股净资产 4.78 5.21 5.84 6.75  资本开支 (12) (46) (48) (48) 

ROIC 14% 13% 17% 22%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 13% 16% 20%  投资活动现金流 (17) (46) (51) (51) 

毛利率 42% 44% 44% 45%  权益性融资 945 0 0 0 

EBIT Margin 25% 25% 26% 27%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 31% 31% 31% 31%  支付股利、利息 (71) (97) (132) (181) 

收入增长 23% 38% 40% 37%  其它融资现金流 159 (5) (10) 8 

净利润增长率 71% 39% 44% 41%  融资活动现金流 961 (101) (142) (173) 

资产负债率 35% 36% 37% 37%  现金净变动 1026 11 67 262 

息率 0.8% 1.0% 1.4% 1.9%  货币资金的期初余额 271 1297 1308 1374 

P/E 48.5 34.9 24.2 17.1  货币资金的期末余额 1297 1308 1374 1637 

P/B 4.9 4.5 4.0 3.4  企业自由现金流 60 103 201 426 

EV/EBITDA 40.4 29.9 21.8 16.3  权益自由现金流 218 108 201 446 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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的行为。 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 
 

 

 

 
 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


