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深度报告  
航空工业混改典范，唯一航空氧气系统供应

商 
 
 国内唯一航空氧气系统基本垄断军机氧气系统，核心受益以歼-20 为代
表的战机换装列装加速 

军机航空氧气系统方面公司将必然受益装备放量叠加价值量提升双重驱

动。公司航空氧气产品配套所有军机，预计十四五期间，伴随着我国航

空装备的换装列装加速，尤其是先进战机比如歼-20、运 20 等快速放量，

公司作为我国航空氧气系统垄断供应商，将全面受益于行业的高景气。

此外，机载油箱惰性化防护系统是先进战机必装，增速凸显；公司还是

国内最大的飞机副油箱生产单位，该业务稳中有增，不排除战略储备提

升弹性。 

 非航制冷业务拓展快速，全寿命周期保障业务是新增长点 

特种制冷业务在行业内享有较高的品牌知名度，全军种覆盖，公司在保

持现有优势的基础上，在其他多个领域取得较好进展，比如坦克、舰船

领域，放量可期，增速预期更好。全寿命维修保障业务伴随存量飞机的

快速上量，叠加实战化训练加强带来的维修任务增加，已经表现出较高

的增速，且该业务毛利率更为可观，高附加值业务，是公司未来发展的

新增长点。  

 投资建议 

中航工业混改先锋，员工持股治理优越。作为国内唯一航空氧气系统、

机载油箱惰性化防护系统专业化单位，独家配套我军几乎所有军机，核

心受益军机尤其是先进战斗机换装列装加速以及价值量大幅提高。军用

特种制冷设备已实现空陆海火箭军等全军种覆盖，未来三年在坦克、船

舶等领域快速增长。高附加值的全寿命维修保障业务是公司新的增长

的。综合看，公司业务纯正，产业地位突出唯一，业绩增速显著高于行

业。预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.89 / 4.21 / 5.78 亿元，当前

股价对应 PE=36.8/ 25.3/ 18.5x，维持“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 1,160 1,564 2,028 

(+/-%) 2.0% 23.2% 39.6% 34.8% 29.7% 

净利润(百万元) 113 194 289.37 420.65 577.64 

(+/-%) 59.2% 71.3% 49.3% 45.4% 37.3% 

摊薄每股收益(元) 0.37 0.48 0.72 1.04 1.43 

EBIT Margin 21.1% 24.8% 25.3% 27.9% 30.0% 

净资产收益率(ROE) 14.1% 10.0% 13.6% 17.2% 20.0% 

市盈率(PE) 70.7 55.0 36.8 25.3 18.5 

EV/EBITDA 46.4 45.3 32.5 23.4 17.7 

市净率(PB) 9.94 5.52 5.00 4.36 3.70 

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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投资摘要 

估值与投资建议 

中航工业混改先锋，员工持股治理优越。作为国内唯一航空氧气系统、机载油

箱惰性化防护系统专业化单位，独家配套我军几乎所有军机，核心受益军机尤

其是先进战斗机换装列装加速以及价值量大幅提高。军用特种制冷设备已实现

空陆海火箭军等全军种覆盖，未来三年在坦克、船舶等领域快速增长。高附加

值的全寿命维修保障业务是公司新的增长的。综合看，公司业务纯正，产业地

位突出唯一，业绩增速显著高于行业。预计公司 2021-2023 年净利润分别为

2.89 / 4.21 / 5.78 亿元，当前股价对应 PE=36.8/ 25.3/ 18.5x，维持“买入”

评级。 

 

核心假设与逻辑 

1. 军机航空氧气系统方面，公司航空氧气产品配套所有军机。预计十四五期间，

伴随着我国航空装备的换装列装加速，尤其是先进战机比如歼-20、运 20 等快

速放量，公司作为我国航空氧气系统垄断供应商，将全面受益于行业的高景气。

公司将必然受益装备放量叠加价值量提升双重驱动，机载油箱惰性化防护系统

是先进战机必装，增速凸显；公司还是国内最大的飞机副油箱生产单位，该业

务稳中有增，不排除战略储备提升弹性。 

2. 公司的特种制冷业务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，为空军、陆军、海军、火箭军等各军种配套，实现全

军种覆盖。公司在保持现有优势的基础上，在其他多个领域取得较好进展，比

如坦克、舰船领域，放量可期，增速预期更好。 

3. 公司其他业务主要是敏感元件、航空氧气维修服务等，维修业务伴随存量飞

机的快速上量，叠加实战化训练加强带来的维修任务增加，已经表现出较高的

增速，且该业务毛利率更为可观，高附加值业务，是公司未来发展的新增长点。 

与市场的差异之处 

市场认为公司业务不是装备核心，研发实力不足。我们认为，公司的航空氧气

系统是重要，独家受益军机放量带来的业绩高增长要业绩增长点。比如公司目

前拟在广东建立 27 万平方华南基地以应对十四五以及未来产能提升问题，同

时公司会根据长中短期建立相应的产能计划并一直延续。  

股价变化的催化因素 

1. 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，独家配套我军几乎所有军机，核心受益军机尤其是先进战斗机的换装

列装加速的进程。 

2. 公司在民用领域，是商飞合格供方，伴随着国产大飞机 C919 首架交付以及

国产替代的进程加速，公司也将核心受益。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1.军用业务放量不及预期 

2.民用业务拓展不及预期 
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值：41.82 -45.12 元 

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。由此，我们认为公司十四五快速发展可期。 

1、公司主要从事航空装备及特种制冷两大业务，我们预计公司营收有望保持

快速增长，后续随着营收规模基数的增长，同比增幅逐步放缓； 

2、随着收入规模的扩大，规模化效应及产品结构变化带动毛利率稳中有升，

带 

动公司管理费用率和销售费用率逐年稳步下行； 

3、公司被认定为国家高新技术企业，按 15%的税率缴纳企业所得税，另外考 

虑到研发投入的加计扣除，公司的所得税率一直低于 15%，我们认为仍可持

续； 

4、Beta 值选取行业平均杠杆 Beta，为 0.93； 

5、无风险利率选取当前的十年期国债收益率 3.11%来评估； 

6、风险溢价选取市场收益率扣除无风险利率的方式来测算，选取沪深 300 指 

数近 5 年年均收益率 9.65%为基础，得到风险溢价 6.5%； 

7、Kd 值为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，这里我们参考 

AA 级中债企业债 10 年到期收益率 5.30%； 

综上假设，测算得出公司加权平均资本成本 WACC 为 9.16%。 

 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入增长率 -2.7% 2.0% 23.2% 39.6% 34.8% 29.7% 29.7% 29.7% 28.0% 

毛利率 65.9% 59.4% 58.5% 57.4% 56.7% 56.3% 56.3% 56.3% 56.3% 

管理费用/营业收入 15.1% 14.9% 12.7% 14.5% 13.0% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

销售费用/销售收入 3.0% 3.4% 2.8% 2.3% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

营业税及附加/营业收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

所得税税率 1.6% 11.3% 9.9% 9.7% 9.5% 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 

股利分配比率 31.1% 2.2% 36.6% 30.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所预测 
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表 2：资本成本假设 

无杠杆 Beta 0.93 T 9.70% 

无风险利率 3.11% Ka 9.16% 

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.93  

公司股价（元） 26.41 Ke 9.17% 

发行在外股数（百万） 404  E/(D+E) 99.67% 

股票市值(E，百万元) 10376  D/(D+E) 0.33% 

债务总额(D，百万元) 35  WACC 9.16% 

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 2.00% 

资料来源：国信证券经济研究所假设 

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得到公司的合理价值区间为

41.82-45.12 元。 

绝对估值的敏感性分析 

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 3 是公司绝对估值相对

此两因素变化的敏感性分析， 

表 3：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） 

 WACC 变化 

 8.2% 8.7% 9.16% 9.7% 10.2% 

永

续

增

长

率

变

化 

 

3.5% 66.26 58.55 52.24 47.00 42.57 

3.0% 60.88 54.30 48.83 44.21 40.27 

2.5% 56.46 50.75 45.93 41.82 38.27 

2.0% 52.75 47.72 43.43 39.74 36.52 

1.5% 49.60 45.12 41.26 37.91 34.97 

1.0% 46.89 42.86 39.36 36.29 33.59 

0.5% 44.53 40.88 37.68 34.85 32.35 

资料来源：国信证券经济研究所分析 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  7 

相对法估值：目标价 41.6-46.8 元 

选取与公司同为航空机载配套、航空装备集成配套的单位以及增长及受益方向

相似的产业链公司做比较，采用 PE 法估值。综合比较各公司看，可比公司当

前市值对应 21-23 年的 PE 均值分别为 58.32、42.32、33.41，以及考虑未来

三年的业绩复合增速水平在 40%以上，我们认为给予公司 22 年 40-45 倍 PE

是合理的，目标价 41.6-46.8 元。 

表 4：同类公司估值比较 

代码 简称 

股价 

（6 月 15

日） 

EPS（元） PE 
PB PEG 

总市值 

（百万元） 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

688586 江航装备 26.41 0.48 0.72 1.04 55.0 36.8 25.3 5.57 0.78 10663 

同类公司： 

002013 中航机电 9.93 0.28 0.34 0.41 35.46  29.21  24.22  2.97 3.49 38576  

600372 中航电子 15.52 0.33 0.41 0.48 47.03  37.85  32.33  2.78 4.47 29926  

600862 中航高科 27.74 0.31 0.49 0.67 89.48  56.61  41.40  8.38 -4.45 38643  

000738 航发控制 19.62 0.32 0.43 0.55 61.31  45.63  35.67  3.66 1.32 22478  

均值   18.20  0.31  0.42  0.53  58.32  42.32  33.41  4.44 3.09 32406  

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理和预测 

投资建议：强烈建议“买入” 

中航工业混改先锋，员工持股治理优越。作为国内唯一航空氧气系统、机载油

箱惰性化防护系统专业化单位，独家配套我军几乎所有军机，核心受益军机尤

其是先进战斗机换装列装加速以及价值量大幅提高。军用特种制冷设备已实现

空陆海火箭军等全军种覆盖，未来三年在坦克、船舶等领域快速增长。高附加

值的全寿命维修保障业务是公司新的增长的。综合看，公司业务纯正，产业地

位突出唯一，业绩增速显著高于行业。预计公司 2021-2023 年净利润分别为

2.89 / 4.21 / 5.78 亿元，当前股价对应 PE=36.8/ 25.3/ 18.5x，维持“买入”

评级。 

中航工业混改典范，科创板军工第一股 

合肥江航飞机装备股份有限公司是隶属于中国航空工业集团有限公司机载板块

的一家大型航空装备高科技企业。公司坐落于安徽省合肥市，2007 年由创立

于上世纪 60 年代的航空供氧和飞机副油箱研发生产专业化航空企业重组整合

而成。2019 年整体改制成立股份有限公司。 

国内唯一的航空氧气系统及机载油箱惰性化防护系统单位 

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，长期的技

术积累和特殊的产业布局使得公司航空产业具有绝对的市场领先地位。主要产

品涵盖航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱等航空产品以及

军民用特种制冷设备。近六十年的发展历程，公司已掌握多项达到国际领先、

国际先进或国内领先水平的核心技术，其中处于国际领先水平的氧气调节技术

及国际先进水平的机载分子筛制氧技术打破了国外长期以来的技术封锁，填补

了国内空白。公司先后获得国家科学技术进步特等奖、国防科学技术一等奖。 
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图 1：江航装备发展历程 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

混改先锋，核心员工持股，治理结构，激励制度优越 

股权架构上航空工业控股，混改引入了战投，同时也做了员工持股，且比例高，

整体治理结构优越。公司在 2018 年 4 月，列为国有企业首批混合所有制改革

试点单位，2018 年 4 月 13 日，江航有限同意机电公司将其持有的江航有限

28.60%股权转让给中航产投；2018 年 6 月，国新资本、浩蓝鹰击、中兵宏慕、

江西军工、航向投资、航创投资、航仕投资等投资者以货币形式出资 3.16 亿

元，其中国新资本持股 8.9%、浩蓝鹰击持股 5.2%、江西军工持股 4.7%、中

兵宏慕持股 4.7%、员工持股平台（航向、航创、航仕）共持股 5%。 

图 2：江航股权结构 

 
资料来源::公司公告、国信证券经济研究所整理（注：上图虚线系指航空工业集团通过下属单位间接持有中航资

本的持股部分，中航资本的股权结构为截至 2019 年 12 月 31 日的数据。） 

公司主要控股参股公司合肥天鹅制冷科技有限公司和安徽江航爱唯科环境科技

有限公司。其中，母公司主要是航空领域业务；特种制冷业务主要依托于全资

2007年有限公
司成立

• 由创立于上世
纪60年代的航
空供氧和飞机
副油箱研发生
产专业化航空
企业重组整合
而成

公司于1997年
获得GJB/Z9001
军工质量产品
体系认证证书

• 目前军品通过
GJB/9001A-
2001质量管
理体系认证

快速发展期

• 2009年、
2010年两次
入选合肥市工
业企业50
强，2017年
被列为混改首
批试点名单

变更为股份有
限 公司

• 2019年1月31
号为基准日，
合肥江航飞机
装备有限公司
整体变更为股
份有限公司

2020年在上海
科创板上市交

易
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子公司合肥天鹅制冷科技有限公司；参股 25%的安徽江航爱唯科环境科技有

限公司则主要是生产空气和水净化器、加湿器、除湿机等环境类电器，以及其

它小家电国外知名品牌的代工项目。 

表 5：控股参股公司基本情况 

公司名称 类型 主要业务 
净利润

2020 
持股比例 

合肥天鹅制冷科技有限公司 全资子公司 

军用空调及制冷设备、工业特种制冷设备及车载空调、舰船空调及海水淡

化设备和流体设备、中央空调及末端设备，冷冻冷藏及低温设备，户式类

空调及热泵热水设备，冷液设备，调温设备，汽车用空调器，风机、换向

阀、换热器、压缩机等制冷配件，空调电子及嵌入式计算机控制系统研

发、生产、销售、安装、技术服务和系统集成 

0.26 亿元 100% 

安徽江航爱唯科环境科技有限公

司 
参股公司 

医用和保健制氧机以及生命健康系列产品：空气净化设备、水净化设备、

建筑物新风系统设备、厨卫电器、智能化园艺装置、运动康复器材研发、

生产、销售；进出口业务（国家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术

除外）。 

0.21 亿元 25% 

资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

军品主业聚焦，产业地位突出，业绩弹性十足 

公司的主要产品包括航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱、

航空氧气地面设备等航空产品和航天生保系统环控产品以及军民用特种制冷产

品。 

表 6：江航装备领域划分（接下表） 

领域划分 产品名称 图例 介绍 

航空领域 

航空氧气系统 

 

航空氧气系统由制氧系统(也称氧源系统)、供氧系统和供氧个体防护

装备三部分组成。 

机载油箱惰性化防护系统 

 

主要由气源预处理子系统、制氮子系统、分配子系统以及监控子系统

等组成。 

飞机副油箱 

 

飞机副油箱可以分为可投放式和不可投放式，其中可投放式副油箱一

般应用于歼击机 

制冷领域 

军用特种制冷设备 

 

军用特种制冷设备使用环境恶劣，对高温、低温、冲击、振动、湿

热、盐雾、霉菌和电磁兼容等性能的要求十分苛刻。 

民用特种制冷设备 

 

天鹅制冷通过军用技术成果转化，成功研发生产出民用特种制冷设备

系列产品，相关产品具有制冷量输出范围大、使用温度范围宽等技术

特点 
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其他领域 

敏感元件 

 

公司研制生产的敏感元件主要包括各型波纹管、膜片、膜盒、毛细

管、压力弹簧管、金属软管、弹簧等产品 

氧气地面保障设备 

 

公司研制生产的氧气地面保障设备，包括氧气系统地面检测设备、飞

行员训练设备及非标试验设备，主要应用于各大主机厂和部队基地地

面保障服务。 

资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 

公司航空领域占比高，航空产品垄断地位优势突出。根据公司 2020 年年报，

公司实现营收 8.31 亿元，同比增长 23.20%，其中航空产品实现收入 5.03 亿

元，同比增长 23.49%，占主营业务收入 60.65%；特种制冷实现收入 2.07 亿

元，同比增长 10.20%，占主营业务收入 25.03%；其他产品实现收入 1.13 亿

元，同比增长 53.59%，占主营业务收入 13.72%。 

图 3：江航装备分业务产品收入  图 4：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，产品结构和规模效应逐步凸显。2020 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。 

  

航空产品
60.65%

特种制冷设

备
25.03%

其他主营
13.72%

其他业务
0.60%

航空产品
57.97%特种制冷设

备
22.61%

其他主营
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图 5：江航装备毛利率、净利率变化情况  

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  

航空产品：垄断国内航空氧气系统，受益军机放量

叠加价值量提升双重驱动 

垄断配套供应国内所有航空装备需求军机，纯正受益且具备弹性 

航空氧气系统是飞机不可缺少的重要产品，提供飞行员生命支持。航空氧气系

统是为飞行员提供呼吸用氧和飞行服抗荷压力的重要产品，通过提高吸入气和

肺泡气氧分压水平以及体表抗荷、代偿压力，减轻低气压效应、缺氧、过载等

因素对人体的影响和伤害。航空氧气系统对飞行安全保障至关重要，在军用领

域是“首当其冲，全程使用，生命攸关”的生命保障技术装备，在民用领域亦是

必不可少的应急安全保障装备。航空氧气系统由制氧系统（也称氧源系统）、

供氧系统和供氧个体防护装备三部分组成。公司的航空氧气系统产品主要为制

氧系统和供氧系统，并配套少量供氧个体防护装备，其中制氧系统包含氧气浓

缩器、氧源转换器、备用氧瓶等产品，供氧系统包含电子式供氧抗荷调节器、

氧气减压器、氧气断接器、跳伞供氧器等产品。 

图 6：航空氧气系统 

 

资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

我国航空氧气系统经历了从技术引进到自主设计的发展之路，并且伴随着主战

飞机的迭代升级相应实现了不断的技术革新和性能提升。二十世纪五六十年代，
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我国通过引进及仿制国外航空氧气系统技术，建立健全了机械式调节、敏感元

件、相关专业学科，航空氧气系统功能较为齐全、安全性设计相对完备，基本

保障了我国第一代战机的配套需求。第二代战机的发展，航空氧气系统在技术

引进的基础上开始了自主创新，该代产品显著节省了安装空间，具备调节精度

高、使用舒适性好、降级设计完善、安全性高等特点，满足了我国第二代战机

的配套使用需求。随着我国第三代战机的发展，航空氧气系统以机载制氧代替

传统高压气氧氧源，使飞机航程突破了储氧量的限制，具备防核生化能力，实

现了全飞行包线范围的防护，大幅减少全寿命周期内的维护量，显著减轻了后

勤保障负担。第四代战机对航空氧气系统提出了更高要求，制氧系统采用多床

分子筛机载制氧系统，供氧系统主要采用机电一体化智能控制等特点。 

公司作为国内唯一的航空氧气系统供应商，公司经过近 60 年的发展，掌握多

项达到国际领先、国际先进或国内领先水平的核心技术，其中处于国际领先水

平的氧气调节技术及国际先进水平的机载分子筛制氧技术打破了国外长期以来

的技术封锁，使得我国成为继美国、英国、法国之后第四个掌握该等技术的国

家，填补了国内空白。 

图 7：各代航空氧气系统发展历程 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司目前垄断航空主机厂业务，航空氧气系统受益下游放量已经开始体现出高

增长。我们认为公司主要受益成都、沈阳等主机厂现在航空装备换装列装的加

速，尤其是歼-20、运-20 等新式航空装备放量。此外叠加公司新式装备配套的

航空氧气系统在价值量上相比上一代是翻倍的价值量提升。在目前预付模式变

化下，公司直接受益，推测也有不菲预付款。公司未来航空氧气系统的业绩增

速将大幅高于整体航空装备的增速，产业地位突出，业绩弹性十足。 
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图 8：航空氧气系统收入及其增速  图 9：航空氧气系统毛利率 

 

 

 

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

 

机载油箱惰性化防护系统是先进战机必装，预期高增长 

机载油箱惰性化防护系统主要采用空气处理技术、机载空气分离技术、自适应

分配及监控技术，通过从发动机引入空气，利用中空纤维膜对空气中氮气和氧

气的选择透过性，在压差作用下实现氧氮分离以制出富氮气体，并用之替代燃

油箱上部气相空间内的油气混合物，为飞机燃油箱在起飞、爬升、巡航和降落

阶段提供富氮气体，降低燃油箱可燃性，提高飞机运行的安全性。 

图 10：机载油箱惰性化防护系统 

 
资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

飞机燃油系统起火或爆炸是引起飞机失事的主要原因之一。飞机燃油系统的防

火防爆能力，直接关系到飞机生存力和易损性，也关系到飞机的利用率、成本

以及人员安全。燃油箱若具有防爆能力，即使中弹或其他原因引起火灾，也不

至于机毁人亡，飞机经修复后乃可继续使用，这就相应提高了飞机的利用率和

生存力，降低了飞机的易损性。飞机燃油箱防爆技术的采用还可以增加救生时

间，使飞机在燃油箱出现故障的情况下有足够的时间返航。另外，还可以在应

急情况下保护飞机。飞机油箱惰化技术研究始于第二次世界大战期间。20 世
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纪 50 年代用氮气冲刷无油空间降低氧浓度。70 年代许多军用机采用储备气体

惰化油箱，DC-9 商用运输机上也使用了惰性气体储备系统；80 年代，国外出

现了采用空气分离技术的惰性气体发生系统。近年来膜法分离技术的应用已日

趋广泛，其中基于中空纤维膜空气分离技术的惰性气体发生方法的应用日益成

熟，大量装备于国外各类先进的军机和民机(如 F-22、A320、A40()M、B787

等)。 

图 11：90 年至今飞机事故累计 

 
资料来源：知网，国信证券经济研究所整理 

 

机载油箱惰性化防护系统是公司近十年来重点发展的产品，公司自主研发的机

载空气分离制氮技术已达到国内领先水平，采用该技术的机载油箱惰性化防护

系统亦填补了国内军用飞机领域的空白。我国先进战机中机载油箱惰性化防护

系统已是必备，伴随着四代机的快速放量，公司的机载油箱惰性化防护系统业

绩也将增长迅速，同时其他需要装备惰性化系统的军机公司也同样独家受益。 

图 12：机载油箱防护系统收入及其增速  图 13：机载油箱防护系统毛利率 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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更大的市场来自民航维修，公司已在做适航取证等工作。根据《航空维修与工

程》报道，燃油箱惰性系统中的空气分离组件价格昂贵且故障率较高，在质保

期外更换一个空气分离组件需要花费 75000 美元。据 AeroParts 公司介绍，一

家运营 50 架波音 737 飞机的航空公司仅 2015 年内就累计更换了 20 个空气分

离组件。按照 2020 年我国民航机队规模达 6747 架，年更换 2 个空气分离组

建计算，单架飞机年维修规模 15 万美金，整个中国民航市场 10 亿美元的市场

规模。 

 

国内最大的飞机副油箱生产单位，稳中有增，战略储备可提升弹性 

飞机副油箱是指除飞机主燃油箱外，在飞机外部携带燃料的储油容器或者在飞

机内部根据任务需要增加安装的储油容器，用以增加飞机储油量，延长飞机航

程或续航时间。飞机副油箱可以分为可投放式和不可投放式，其中可投放式副

油箱一般应用于歼击机，在需要时可将副油箱弹射投放或重力投放，以提升飞

机机动性能。可投放式副油箱属于消耗品，需按一定配比生产和贮存，以备需

要时的快速消耗。不可投放式副油箱一般应用于中大型轰炸机、运输机及直升

机，可采用外挂或内置的安装形式，主要用于转场飞行。 

公司是国内最大的具备飞机副油箱自主设计、生产、试验的专业化单位，业务

稳中提升。公司研制的飞机副油箱一般由副油箱箱体、吊挂装置、燃油测量装

置、增压输油装置和附件等部分组成，副油箱容量从数十升至数千升不等，可

以满足空军、海军、陆军航空兵配备的歼击机、轰炸机、教练机、运输机、直

升机和无人机等各类机型的需求。公司该业务毛利率虽不高，但后续若复合材

料副油箱逐步进入批产可改善毛利率，同时量的增长需期待战略储备等的采购

预期加强。 

图 14：飞机副油箱产品 

 
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 15：机载油箱防护系统收入及其增速  图 16：机载油箱防护系统毛利率 

 

 

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

 

特种制冷业务：多个领域取得突破，增速预期更好 

各种武器系统中的高发热设备离不开特种制冷设备为其使用环境进行降温，从

而将作战设备和人员的环境温度控制在最佳范围，有力提高了综合作战能力。

军用特种制冷设备使用环境恶劣，对高温、低温、冲击、振动、湿热、盐雾、

霉菌和电磁兼容等性能的要求十分苛刻。例如，家用及商用空调的通常使用环

境温度范围通常为-7℃~43℃，而军用特种制冷设备的使用环境温度范围则在-

45℃~60℃之间，具有宽温制冷、制热特点。 

全军种覆盖，在装甲、舰船领域拓展顺利 

公司特种制冷业务系通过全资子公司天鹅制冷开展，其“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。天鹅制

冷生产的军用特种制冷设备主要包括方舱空调、装甲空调、舰船空调、冷液设

备等产品，为空军、陆军、海军、火箭军等各军种配套，实现全军种覆盖。此

外，近年来天鹅制冷将成熟制冷技术应用到航空机载领域，开发出航空机载制

冷系统等新装备，在该细分领域具有突出优势。 

 

军用方舱空调方面，公司利用多年军用制冷历史数据和通过产品故障模式影响

及危害度分析，在国内首次通过军用空调 5042 小时可靠性鉴定试验，荣获中

国企业联合会和中国企业家协会联合授予的“中国企业新记录”；在军用装甲

空调方面，天鹅制冷研制的国内最早两款装甲空调在与国外对比中占据优势，

并成功为“XX155”自行火炮配套，后续研发产品在炮振、密封、多制式、双

驱动、防沙尘和高压直流等方面拥有大量专利，相关技术在国内领先。此外成

功为航天某项目地面空调车配套，中标国内最大车载冷液设备、“雷达、电子

战冷液系统”项目和中电“400KW 冷液环控机组”项目 

 

军用舰船空调方面，采用纳米涂覆、三防处理和系统安全运行技术，解决海上

盐雾腐蚀和大幅度倾斜和摇摆条件下的可靠工作；在军用冷液设备方面，利用

强制风冷、压缩机制冷和多种复合制冷进行功能原理优化，通过多种方式提供

冷却循环服务，在-40℃至 60℃宽温运行、交变运行、防凝露控制、多变量调

节、自动响应和智能控制等方面拥有大量专利，能满足各类现代武器中的冷液
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散热需求。 

图 17：军用特种制冷设备 

 
资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

民用特种制冷设备领域， 

天鹅制冷通过军用技术成果转化，成功研发生产出民用特种制冷设备系列产品，

相关产品具有制冷量输出范围大、使用温度范围宽等技术特点，产品结构包括

分体、整体外置、顶置和风道式等多种形式。天鹅制冷民用特种制冷设备重点

开拓工业用特种耐高温空调、专用车空调等细分市场，其中工业用特种耐高温

空调主要应用于冶金行业，在炼钢、炼铝、焦化工厂的耐高温（如 75℃）、多

粉尘、腐蚀性强、振动大等恶劣环境下，为工作人员提供适宜的工作环境，并

保障电子设备的稳定运行；专用车空调则主要运用于人防、安防、医疗、应急

通讯专用车等改装专用车领域。 

图 18：民用特种制冷设备 

 
资料来源:公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

针对国家疫情常态化装备需求，公司在救援应急医疗方舱、帐篷空调业务上争

取更大增量。2020 年初公司应急生产驰援武汉抗击疫情的三十多台急救车空

调设备，军民用特种制冷行业地位进一步巩固。 
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图 19：特种制冷业务收入及其增速  图 20：特种制冷业务毛利率 

 

 

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

 

全寿命周期服务保障业务：瞄准航空装备全寿命周

期，高附加值业务快速增长 

公司的其他业务包括敏感元件、氧气地面保障设备等产品及航空产品维修服务。

其中，公司研制生产的敏感元件主要包括各型波纹管、膜片、膜盒等产品，该

等产品可以起到感受压力变化，目前主要应用于军民用航空领域，同时不断扩

展，已经实现在神舟系列飞船及航天员舱外航天服上的配套应用。 氧气地面

保障设备，包括氧气系统地面检测设备、飞行员训练设备及非标试验设备，主

要应用于各大主机厂和部队基地地面保障服务。 

 
图 21：敏感元件  图 22：氧气地面保障设备 

 

 

 
资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 

公司借助航空氧气系统研发制造方面的独特优势，不断拓展相关产品的维修服

务市场。公司承担了包括氧气调节器、氧气浓缩器、氧气减压器、氧气断接器、

氧气压力表、氧气示流器、氧源转换器等产品的维修工作，维修业务伴随存量

飞机的快速上量，叠加实战化训练加强带来的维修任务增加，已经表现出较高

的增速，2020 年维修及其他业务营业收入同比增加 53.59%，且该业务毛利率

更为可观，是高附加值业务，是公司未来发展的新增长点。同时，由于航空氧

气系统修理业务等高毛利产品和服务的金额及占比增加，公司其他产品/服务
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毛利率呈上升趋势。 

图 23：其他主营业务收入及其增速  图 24：其他主营业务毛利率 

 

 

 

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

盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

公司航空氧气系统垄断国内航空氧气系统，受益装备放量叠加价值量提升双重

驱动，机载油箱惰性化防护系统是先进战机必装，增速凸显；公司还是国内最

大的飞机副油箱生产单位，该业务稳中有增，不排除战略储备可提升弹性。综

合看，我们预计公司 2021-2023 年航空产品业务增速为 42.9%、33.9%、

29.5%；毛利率伴随先进机型的快速上量，产品结构和产量规模有望带动毛利

率进一步提升。 

公司的特种制冷业务系通过全资子公司天鹅制冷开展，其“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，为空

军、陆军、海军、火箭军等各军种配套，实现全军种覆盖。公司在保持现有优

势的基础上，在其他多个领域取得较好进展，比如坦克、舰船领域，放量可期，

增速预期更好，我们预计 2021-2023 年特种制冷设备业务增速为 32.2%、

36.4%、30.7%。毛利率业务相对保持稳定，规模优势有望也体现。 

公司其他业务主要是敏感元件、航空氧气维修服务等，维修业务伴随存量飞机

的快速上量，叠加实战化训练加强带来的维修任务增加，已经表现出较高的增

速，2020 年维修及其他业务营业收入同比增加 53.59%，且该业务毛利率更为

可观，是高附加值业务，是公司未来发展的新增长点，我们预计 2021-2023

年该业务增速为 40.6%、37.5%、29.5%。同时，由于航空氧气系统修理业务

等高毛利产品和服务的金额及占比增加，公司其他产品/服务毛利率呈上升趋

势。 

公司期间费用一方面伴随营收带动增长，公司的规模效应逐步体现、人员不会

大幅度增加，人均创收目标仍在增长，公司销售模式主要是面向主机厂所，因

此期间费用率中管理费用率、销售费用率呈现下降趋势，财务费用端公司作为

重要的主机集成配套单位，在目前预付模式改变的情况下，公司大概率会收到

不菲的预付款项，财务费用进一步改善，21 年有望呈现出大幅上涨态势。 
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表 7：公司 3 年营业收入预测 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

航空产品 

收入 408 503.9 720.0 964.0 1248.0 

增速（%）  23.5 42.9 33.8 29.6 

毛利率(%) 38.64 39.71 41.30 42.2 42.92 

特种制冷设备 

收入 188.7 208 275 375 490 

增速（%）  10.23  32.21  36.36  30.67  

毛利率(%) 35.03 37.57 38.0 38.4 38.5 

其他主营 

收入 74.1 113.8 160 220 285 

增速（%）  53.58  40.60  37.50  29.55  

毛利率(%) 63.16 54.31 55.0 55.2 55.4 

合计收入 674.5 831.0 1160 1564 2028 

增速（%）  23.2 39.6 34.8 29.7 

毛利率(%) 40.6 41.5 42.7 43.3 43.7 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测 

 

 

表 8：未来 3 年盈利预测表     

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 831  1160  1564  2028  

营业成本 486  666  887  1141  

销售费用 24  27  30  32  

管理费用 112  171  207  243  

财务费用 (2) (11) (13) (15) 

营业利润 210  313  457  630  

利润总额 215  320  465  638  

归属于母公司净利润 194  289  421  578  

EPS 0.48 0.72 1.04 1.43 

ROE 10% 14% 17% 20% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

 

按假设前提，我们预计公司 21-23 年归属母公司净利润 2.89/4.21/5.78 亿元，

增速分别为 49.0%/45.7%/37.3%。每股收益分别为 0.72 /1.04/ 1.43 元。 

 

盈利预测的敏感性分析 

 

盈利预测情景分析 
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表 9：情景分析（乐观、中性、悲观） 

  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

乐观预测      

营业收入(百万元) 674 831 1193 1650 2188 

(+/-%) 2.0% 23.2% 43.5% 38.3% 32.6% 

净利润(百万元) 113 194 381.25 556.00 768.87 

(+/-%) 59.2% 71.3% 96.6% 45.8% 38.3% 

摊薄 EPS 0.37 0.48 0.94 1.38 1.90 

中性预测      

营业收入(百万元) 674 831 1160 1564 2028 

(+/-%) 2.0% 23.2% 39.6% 34.8% 29.7% 

净利润(百万元) 113 194 289.37 420.65 577.64 

(+/-%) 59.2% 71.3% 49.3% 45.4% 37.3% 

摊薄 EPS(元) 0.37 0.48 0.72 1.04 1.43 

悲观的预测      

营业收入(百万元) 674 831 1127 1480 1876 

(+/-%) 2.0% 23.2% 35.6% 31.3% 26.7% 

净利润(百万元) 113 194 203.74 299.49 411.99 

(+/-%) 59.2% 71.3% 5.1% 47.0% 37.6% 

摊薄 EPS 0.37 0.48 0.50 0.74 1.02 

总股本（百万股） 303 404 404 404 404 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 42-45 元之间，

但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年

自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可

比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断： 

1、可能由于对公司十四五期间收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自

由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险； 

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假

设无风险利率为 3.11%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取

值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险； 

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10

年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司

估值高估的风险； 

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可

比公司 2021 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司成长性，对

行业平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 40-45 倍 PE，可能未充分考虑市

场整体估值偏高的风险。 

盈利预测的风险 

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司 

未来几年公司军品业务收入的预测、民品业务收入的预测，都加入了很多个人

的判断： 

1、可能由于对公司军品业务放量的估计偏乐观，导致未来军品业务收入增速

值偏高，从而导致盈利偏乐观的风险； 

2、可能由于对民品业务拓展速度的预计偏乐观，导致未来民品业务收入增速

值偏高，进而导致盈利预测偏乐观的风险。 

技术风险 

公司所生产的航空氧气系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱等航空产

品配套供应国内有装备需求的所有在研、在役军机，随着军机的更新换代，公

司的技术和产品面临同步升级的要求。虽然目前公司掌握的核心技术具有领先

性，但如果公司在技术升级替代的过程中未能及时满足客户的需求，或行业内

出现其他重大技术突破，则公司掌握的技术将面临先进程度落后而被替代的风

险，从而对公司发展造成较大不利影响。 

此外，公司关键核心竞争力在于产品的研发、试验能力和制造工艺技术。能否

持续保持高素质的技术团队、研发并制造具有行业竞争力的产品，对于公司的

可持续发展至关重要。公司十分重视对技术人才的培养和引进，并实施了员工

持股以增强核心团队的稳定性，保证各项研发工作的有效组织和成功实施。但

未来仍可能会面临行业竞争所带来的核心技术及人员流失风险。 

经营风险 

公司未来盈利的实现受到宏观经济、市场环境、产业政策、行业竞争情况、管

理层经营决策、募集资金投资项目实施情况等诸多因素的影响。未来如出现军

费削减、军方采购政策变化、新竞争者进入、公司研发能力无法满足下游客户

需求等情况，将使得公司的主营业务收入、净利润等经营业绩面临下滑的风险，

极端情况下可能出现发行当年业绩下滑风险。 
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财务风险 

我国国防军工武器装备产业链较长，军方作为最终需求方，向主机厂提出采购

要求，主机厂再向上游供应商提出采购需求。通常情况下，主机厂取得军方对

其的付款后再向上游供应商付款。在货款结算时，军方对主机厂终端产品验收

及付款的规定程序较多，且多存在年底前集中付款的情况。该等情况导致公司

对主机厂客户的实际结算周期较长。公司对主机厂回款时间存在一定不确定性。

如出现大额应收账款及应收票据长期未回款情况，将对公司生产经营构成一定

不利影响。 
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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 1329 1489 1866  营业收入 831 1160 1564 2028 

应收款项 460 629 801 928  营业成本 486 666 887 1141 

存货净额 406 529 643 759  营业税金及附加 3 3 4 4 

其他流动资产 122 162 211 264  销售费用 24 27 30 32 

流动资产合计 2284 2649 3145 3816  管理费用 112 171 207 243 

固定资产 545 521 493 457  财务费用 (2) (11) (13) (15) 

无形资产及其他 69 65 62 58  投资收益 5 5 5 5 

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 3325 3790 4426  营业利润 210 313 457 630 

短期借款及交易性金融负债 40 35 25 34  营业外净收支 6 7 8 8 

应付款项 455 568 719 876  利润总额 215 320 465 638 

其他流动负债 116 159 189 241  所得税费用 21 31 44 60 

流动负债合计 611 763 933 1150  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 194 289 421 578 

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 1192 1342 1544  净利润 194 289 421 578 

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 2133 2448 2881  折旧摊销 52 71 77 83 

负债和股东权益总计 2987 3325 3790 4426  公允价值变动损失 2 (4) (3) (2) 

      财务费用 (2) (11) (13) (15) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (167) (193) (174) (102) 

每股收益 0.48 0.72 1.04 1.43  其它 9 (0) (0) (0) 

每股红利 0.18 0.22 0.26 0.36  经营活动现金流 81 163 321 557 

每股净资产 4.78 5.28 6.06 7.14  资本开支 (12) (40) (42) (42) 

ROIC 14% 13% 18% 24%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 14% 17% 20%  投资活动现金流 (17) (40) (44) (44) 

毛利率 42% 43% 43% 44%  权益性融资 945 0 0 0 

EBIT Margin 25% 25% 28% 30%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 31% 31% 33% 34%  支付股利、利息 (71) (87) (105) (144) 

收入增长 23% 40% 35% 30%  其它融资现金流 159 (5) (10) 8 

净利润增长率 71% 49% 45% 37%  融资活动现金流 961 (91) (115) (136) 

资产负债率 35% 36% 35% 35%  现金净变动 1026 32 161 376 

息率 0.7% 0.8% 1.0% 1.4%  货币资金的期初余额 271 1297 1329 1489 

P/E 55.0 36.8 25.3 18.5  货币资金的期末余额 1297 1329 1489 1866 

P/B 5.5 5.0 4.4 3.7  企业自由现金流 60 103 256 489 

EV/EBITDA 45.3 32.5 23.4 17.7  权益自由现金流 218 109 257 512 

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 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我

公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。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

须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或

信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不

同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司

不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修

订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。

在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载

内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而

造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构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，并向客户发布

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 

 


