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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 23760.86 27315.91 32658.90 38210.91 44706.76 

净利润（百万元） 877.79 1480.20 1677.46 1857.55 2224.86 

每股收益（元） 0.63 1.06 1.20 1.33 1.59 

每股净资产（元） 6.20 7.25 8.34 9.38 10.66 

P/E 126.37 75.10 66.34 59.86 50.07 

P/B 12.84 10.98 9.55 8.49 7.47 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

投资要点： 

 战斗机整机唯一标的，先进战机换装需求巨大：公司是我国战斗机的

主要研制生产基地，主要机型有歼 11、歼 15、歼 16、歼 31 等。公司

在航空防务装备领域具有较强的核心竞争力和领先地位，是 A 股唯一

的战斗机整机标的。全球大国空军一般以三、四代机为主力，二代机

已淘汰。我国空军目前仍装备大量老旧的二代机型，三、四代机数量

不足。我国空军实力与战略要求和大国地位还有较大差距，“十四五

规划”的出台明确指出“2027 年实现建军百年奋斗目标，加快国防和

军队现代化”，我国空军建设的步伐明显加快，先进战机换装需求加

大，公司有望直接受益。  

 公司营收稳定增长，“研一代”正稳步推进：公司 2020 年营业总收入

273.16 亿元，同比增长 14.96%；归母净利润 14.80 亿元，同比增长

68.63%。报告期非经常损益 5.4 亿元，其中政府补助约 4.26 亿元（2019

年仅为 0.48 亿元），导致归母净利润同比增长较大。公司整体毛利率

9.23%，同比增加 0.33pct；净利率 5.43%，同比增加 1.72pct；2020 年

公司期间费用率为 3.64%，同比小幅下降 0.32pct，但公司持续加大研

发投入，研发投入金额为 2.88 亿元，同比增长 31.72%，占营业收入的

1.05%。公司建立了“用一代、研一代、储一代”技术体系，公司近年

来不断加大研发费用的投入，为“研一代”提供了有力的保障。 

 2021 年预算持续增长，关联交易金额预计大幅提升，行业持续景气：

公司预计 2021 年实现营业总收入 321.14 亿元，同比增长 17.56%；预

计实现净利润 16.39 亿元，同比增长 10.45%；预计营业总成本为 301.27

亿元，同比增长 16.66%；预计毛利率为 9.66%，同比增加 0.43pct。公

司预计 2021 年与关联方产生交易金额 757.43 亿元，同比 2020 年实际

发生金额 272.73 亿元大幅增长 177.72%。公司关联交易金额预计大幅

提升可能表明公司订单情况较好，下游需求较为旺盛。 

 盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 16.78 亿元、18.58

亿元、22.25 亿元，EPS 分别为 1.20 元、1.33 元和 1.59 元，对应当前

股价 PE倍数为 66、60 和 50 倍。考虑到十四五期间国防军队建设加速，

军工行业将迎来重大发展机遇，同时公司作为战斗机整机的 A 股唯一

标的有望充分受益，给予公司 2021 年 70-73 倍 PE 估值，对应价格区

间 84-87.6 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：军品研发生产不及预期，价格不及预期，军队需求变化。 
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1 战斗机整机唯一标的，先进战机换装需求巨大 

公司的主要产品为航空防务装备和少量民用航空产品，是我国战斗机的主要研制基

地，公司是集科研、生产、试验、试飞为一体的大型现代化飞机制造企业，在航空防务

装备领域具有较强的核心竞争力和领先的行业地位。公司主要机型有歼 11、歼 15、歼 16、

歼 31 等，公司于 2017 年进行资产重组，置出原有资产和负债，置入沈飞集团 100%股权，

成为 A 股唯一的战斗机整机标的。 

图 1：中航沈飞主要产品：歼 15  图 2：中航沈飞主要产品：歼 31 

 

 

 

资料来源：中航沈飞官网，财信证券  资料来源：中航沈飞官网，财信证券 

 

图 3：中航沈飞主要产品：歼 11  图 4：中航沈飞主要产品：歼 16 

 

 

 

资料来源：中航沈飞官网，财信证券  资料来源：中航沈飞官网，财信证券 

 

战斗机主要用于在空中消灭敌机夺取制空权，其中多用途战斗机亦可以对地对海攻

击，具有火力强、速度快、机动性好等特点，是空军实力的重要体现。战斗机按照发展

水平可以划分为四代，全球大国空军一般用四代机担任突袭先锋，仍以三代机为主力，

二代机已淘汰。而我国空军目前仍装备大量老旧的二代机型，三代机数量不足，四代机

数量稀少。 

我国空军按照空天一体、攻防兼备的战略要求，实现国土防空型向攻防兼备型转变。

这对空军装备提出了极高的要求，我国空军目前实力与我国的战略要求与大国地位还有

较大差距。“十四五规划”的出台明确指出“2027 年实现建军百年奋斗目标，加快国防和

军队现代化”，我国空军建设的步伐明显加快，老旧机型逐渐淘汰，先进战机加速列装。
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公司作为我国先进战斗机的主要生产基地，将直接受益。 

先进战机加速列装，从公司的主要机型来看： 

①歼 11 是空军现役三代战机中的主力机型，有望进一步替换存量二代老旧机型。 

②歼 15 是我国目前唯一的舰载战斗机，目前我国已经进入“双航母”时代，随着后

续 003 型航母的持续进展，未来歼 15 的需求将持续增大。 

③歼 16 是我国新一代主力机型，其用途广泛，适用性强，需求量大，将是未来装备

的重点，有望持续上量。 

④歼 31 是我国第四代中型隐身战机，未来有可能接替歼 15 实现上舰首飞。 

图 5：世界大国军机及战斗机数量对比  图 6：中国战斗机组成结构 

 

 

 

资料来源：《World Air Forces 2021》，财信证券  资料来源：《World Air Forces 2021》，财信证券 

 

2 公司营收稳定增长，“研一代”正稳步推进 

公司 2020 年营业总收入 273.16 亿元，同比增长 14.96%；归母净利润 14.80 亿元，

同比增长 68.63%。报告期非经常损益 5.4 亿元，其中政府补助约 4.26 亿元（2019 年仅为

0.48 亿元），导致归母净利润同比增长较大。公司整体毛利率 9.23%，同比增加 0.33pct；

净利率 5.43%，同比增加 1.72pct；公司 ROE 为 15.38%，同比增加 4.80 个百分点。2020

年公司航空产品业务实现营收 269.93 亿元，同比增长 15.58%，占公司营业收入的 98.82%，

同比增加 0.53pct，毛利率 8.94%，同比增加 0.34pct。2020 年公司期间费用率为 3.64%，

同比小幅下降 0.32pct，但公司持续加大研发投入，研发投入金额为 2.88 亿元，同比增长

31.72%，占营业收入的 1.05%。公司建立了“用一代、研一代、储一代”技术体系，公

司近年来不断加大研发费用的投入，为“研一代”提供了有力的保障。 

其中分季度看，四个季度营收占比大致为 2:2:3:3，第四季度业绩占比持续下降至

30.8%，主要由于公司开始执行新的收入准则，可按产品生产进度确认收入，使得收入确

认时间提前，速度加快，不再集中在第四季度确认收入。 
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图 7：中航沈飞营收及增速  图 8：中航沈飞归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 9：中航沈飞分季度营业收入  图 10：中航沈飞毛利率、净利率、期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

3 2021 年预算持续增长，关联交易额预计大幅提升，行业持续景气 

股东大会审议通过 2021 年度财务预算报告，公司预计 2021 年实现营业总收入 321.14

亿元，同比增长 17.56%；预计实现净利润 16.39 亿元，同比增长 10.45%；预计营业总成

本为 301.27 亿元，同比增长 16.66%；预计毛利率为 9.66%，同比增加 0.43pct。公司预计

2021年经营活动产生的现金流入626.20亿元，同比2020年的291.45亿元大幅增长114.9%；

预计经营活动现金流出 599.16 亿元，同比 2020 年的 228.25 亿元大幅增长 162.5%。公司

经营情况整体向好，管理层对 2021 年业绩增长较为乐观。 

股东大会审议通过《关于中航沈飞 2020 年度日常关联交易执行情况及 2021 年度日

常关联交易预计情况的议案》，预计 2021 年与关联方产生交易金额 757.43 亿元，同比 2020

年实际发生金额 272.73 亿元大幅增长 177.72%。其中公司向中航工业集团财务公司存款

500 亿元，同比 2020 年实际发生金额 109.5 亿元大幅增长 356.6%。公司关联交易金额预

计大幅提升可能表明公司订单情况较好，下游需求较为旺盛。 
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4 盈利预测 

预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 16.78 亿元、18.58 亿元、22.25 亿元，EPS

分别为 1.20 元、1.33 元和 1.59 元，对应当前股价 PE 倍数为 66、60 和 50 倍。考虑到十

四五期间国防军队建设加速，军工行业将迎来重大发展机遇，同时公司作为战斗机整机

的 A股唯一标的有望充分受益，给予公司 2021 年 70-73 倍 PE估值，对应价格区间 84-87.6

元，给予“谨慎推荐”评级。 

5 风险提示 

军品研发生产不及预期，价格不及预期，军队需求变化。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 23760.86 27315.91 32658.90 38210.91 44706.76  成长性       

减:营业成本 21,646.57 24,793.58 29,556.30 34,771.93 40,683.15  营业收入增长率 17.9% 15.0% 19.6% 17.0% 17.0% 

营业税费 37.88 36.66 48.99 56.50 64.39  营业利润增长率 17.4% 71.5% 9.9% 10.7% 19.8% 

销售费用 10.40 11.47 17.58 17.78 21.21  净利润增长率 18.1% 68.6% 13.3% 10.7% 19.8% 

管理费用 701.10 1,078.00 1,227.97 1,406.16 1,631.80  EBITDA 增长率 37.0% 10.5% 28.6% 12.3% 12.0% 

财务费用 -64.70 -18.33 -97.72 -116.50 -182.89  EBIT 增长率 50.9% 6.8% 21.9% 10.3% 17.6% 

资产减值损失 -64.33 -32.08 -9.42 -35.28 -25.59  NOPLAT 增长率 23.1% 78.2% 8.6% 10.3% 17.6% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -271.1% -241.8% -6.8% 428.9% -159.2% 

投资和汇兑收益 -33.98 61.45 -1.75 8.57 22.76  净资产增长率 13.6% 16.2% 14.2% 11.8% 13.0% 

营业利润 1,015.24 1,741.53 1,913.44 2,118.89 2,537.45  利润率       

加:营业外净收支 -1.20 -3.50 -1.81 -2.17 -2.49  毛利率 8.9% 9.2% 9.5% 9.0% 9.0% 

利润总额 1,014.04 1,738.03 1,911.63 2,116.72 2,534.96  营业利润率 4.3% 6.4% 5.9% 5.5% 5.7% 

减:所得税 133.49 254.36 229.40 254.01 304.20  净利润率 3.7% 5.4% 5.1% 4.9% 5.0% 

净利润  877.79 1480.20 1677.46 1857.55 2224.86  EBITDA/营业收入 8.3% 7.9% 8.5% 8.2% 7.8% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBIT/营业收入 5.9% 5.5% 5.6% 5.2% 5.3% 

货币资金 7,568.30 12,632.21 14,039.78 24,990.96 8,133.90  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 53 48 46 42 32 

应收帐款 3,940.04 5,012.18 4,059.74 7,038.04 6,313.51  流动营业资本周转天数 -77 -75 -85 -117 -57 

应收票据 148.95 378.23 145.96 299.83 294.84  流动资产周转天数 339 325 355 387 334 

预付帐款 578.17 680.47 1,193.50 699.45 1,587.04  应收帐款周转天数 48 59 50 52 54 

存货 10,485.83 7,778.50 18,493.77 11,193.69 22,428.51  存货周转天数 153 120 145 140 135 

其他流动资产 33.87 31.32 29.01 31.40 30.57  总资产周转天数 437 409 427 449 381 

可供出售金融资产 - - 27.02 9.01 12.01  投资资本周转天数 5 -5 -25 -66 -19 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 411.44 153.62 153.62 153.62 153.62  ROE 10.1% 14.6% 14.4% 14.1% 14.9% 

投资性房地产 192.65 180.64 180.64 180.64 180.64  ROA 3.0% 4.5% 3.8% 3.7% 5.1% 

固定资产 3,663.34 3,691.46 4,569.19 4,437.28 3,489.57  ROIC -84.3% 87.8% -67.3% -79.6% -17.7% 

在建工程 843.43 964.91 578.94 347.37 208.42  费用率       

无形资产 988.05 950.06 887.33 824.60 761.88  销售费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 369.78 399.49 340.88 365.42 365.65  管理费用率 3.0% 3.9% 3.8% 3.7% 3.7% 

资产总额 29,223.86 32,853.08 44,699.40 50,571.31 43,960.16  财务费用率 -0.3% -0.1% -0.3% -0.3% -0.4% 

短期债务 33.50 - - - -  三费/营业收入 2.7% 3.9% 3.5% 3.4% 3.3% 

应付帐款 10,031.97 11,618.59 6,204.33 19,996.38 9,433.28  偿债能力      

应付票据 1,120.14 4,305.32 1,700.77 3,056.34 3,327.12  资产负债率 68.1% 67.0% 72.3% 72.6% 64.4% 

其他流动负债 7,869.48 5,519.95 23,930.61 13,198.78 15,053.38  负债权益比 213.5% 203.2% 261.3% 265.6% 181.3% 

长期借款 450.00 - - - -  流动比率 1.19 1.24 1.19 1.22 1.39 

其他非流动负债 396.20 573.85 490.37 486.81 517.01  速动比率 0.64 0.87 0.61 0.91 0.59 

负债总额 19,901.29 22,017.72 32,326.08 36,738.31 28,330.80  利息保障倍数 -21.57 -81.29 -18.58 -17.19 -12.87 

少数股东权益 634.44 686.91 691.69 696.85 702.76  分红指标      

股本 1,400.39 1,400.39 1,400.39 1,400.39 1,400.39  DPS(元) 0.15 0.24 0.19 0.27 0.31 

留存收益 7,427.06 8,837.53 10,281.24 11,735.76 13,526.22  分红比率 23.9% 22.7% 15.5% 20.7% 19.7% 

股东权益 9,322.57 10,835.36 12,373.32 13,833.00 15,629.37  股息收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 880.55 1,483.67 1,677.46 1,857.55 2,224.86  EPS(元) 0.63 1.06 1.20 1.33 1.59 

加:折旧和摊销 568.27 680.03 970.96 1,126.22 1,149.38  BVPS(元) 6.20 7.25 8.34 9.38 10.66 

资产减值准备 64.33 32.08 - - -  PE(X) 127.01 75.32 66.46 60.02 50.11 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 12.83 10.99 9.54 8.49 7.47 

财务费用 10.65 76.80 -97.72 -116.50 -182.89  P/FCF -56.68 22.08 73.56 9.82 -6.79 

投资收益 33.98 -61.45 1.75 -8.57 -22.76  P/S 4.69 4.08 3.41 2.92 2.49 

少数股东损益 2.76 3.47 4.78 5.16 5.91  EV/EBITDA 46.24 39.32 35.02 27.69 29.54 

营运资金的变动 -3,056.85 8,854.72 327.09 9,047.03 -19,800.13  CAGR(%) 28.4% 14.6% 31.2% 28.4% 14.6% 

经营活动产生现金流量 -1,147.89 6,319.89 2,884.30 11,910.90 -16,625.63  PEG 4.48 5.17 2.13 2.12 3.44 

投资活动产生现金流量 -534.36 -617.62 -1,428.77 -673.41 19.76  ROIC/WACC -8.03 8.36 -6.41 -7.58 -1.68 

融资活动产生现金流量 -61.54 -637.48 -47.97 -286.30 -251.19  REP -6.74 -4.29 6.88 0.98 -8.85 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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