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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,885/3,885 

总市值/流通(百万元) 37,994/37,992 

上证综指/深圳成指 3,589/15,039 

12 个月最高/最低(元) 14.17/7.81 
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财报点评 

 21H1 利润预增 40%-60%，关联销售额度调增 43%，关联存

款额调增 200%  
  公司上半年利润同比增长 40%-60%，业绩增长延续较好态势 

2021H2 盈利 4.83~5.52 亿元，同比增长 40%~ 60%，中位数 50%，
公司上半年航空业务收入同比大幅提升，非航空业务企稳回升，继续
延续了较好的增长态势。按中位数计算，公司 21 年单 Q2 盈利 3.07

亿元，同比增长 9.51%，在去年二季度高基数状态下仍是正增长，整
体利润上处于上升期。同时公司公告调增 2021 年日常关联交易预计
额度，其中销售产品、商品由 70 亿调整至 100 亿，增幅 43%，存款
限额由 50 亿调整至 150 亿，增幅 200%，公司指出 2021 年公司业务
大量增长，集中收到客户大额预收货款，预付款越来越多地在中游公
司体现出来。 

 航空主业突出，内生增长开始加速，将核心受益我国军民两大机电产

业的快速发展 

军机方面，军机机电系统方面仍将是公司未来两到三年内生增长的核
心驱动因素。一方面，未来几年我国军机新型号换装列装处于加速态
势，保持较高景气度；另一方面，机电系统综合化、多电化技术趋势
决定了新机型中机电系统的单架价值量占比有提升，公司产品毛利率
有望稳中有升；民机方面，以 C919 为代表的国产大飞机适航取证顺
利推进，未来需求旺盛，以及机电系统的国产化趋势将是拉动我国民
机机电系统快速增长的主要力量。公司民机机电系统业务有望伴随我
国以 C919 国产大飞机为代表的民机产业，未来体量上升一个大台阶。 

 投资建议：维持 “买入”评级。 

中航机电作为我国机载机电系统主导地位公司，航空主业突出，内生
增长稳健，将核心受益我国军机新机型换装列装加速以及新机型机电
系统价值量占比逐渐提升两个主要增长逻辑，同时民机机电系统在以
国产大飞机等为代表的民机中市场占有率逐渐提升，具备国产替代空
间。公司是中航工业旗下航空机电系统业务的专业化整合和产业化发
展平台，平台地位稳固，维持预计公司 2021-2023 年净利润分别为
13.16/15.85/19.97 亿元，EPS 为 0.34 元、0.41 元、0.51 元，当前股
价对应 PE= 27.5 /22.8/ 18.1x，维持“买入”投资评级。 

 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  
 2016 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,131 12,224 14,730 17,399 20,672 

(+/-%) 4.2% 0.8% 20.5% 18.1% 18.8% 

净利润(百万元) 961 1075 1316.22 1585.49 1996.52 

(+/-%) 14.8% 11.8% 22.5% 20.5% 25.9% 

每股收益（元） 0.27 0.28 0.34 0.41 0.51 

EBIT  Margin 15.5% 15.1% 11.8% 11.9% 12.4% 

净资产收益率（ROE） 9.9% 8.3% 9.6% 10.8% 12.5% 

市盈率（PE） 35.0 33.7 27.5 22.8 18.1 

EV/EBITDA 19.2 19.9 20.5 17.7 15.2 

市净率（PB） 3.45 2.80 2.64 2.46 2.27 

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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中航机电是航空工业旗下机电系统业务专业化整合和产业化发展平台，是我国

军用和民用航空机电系统领域国家队，在我国航空机电产业中具有绝对龙头地

位。公司的发展历经三次重大资产重组，实现从“小、散、弱”到“大机电”

的转变，最新季报显示，公司目前控股 12 家、托管 8 家机电系统公司等核心机

电系统资产，形成了以军用航空业务为核心，兼顾民用领域协同发展，涵盖机

电系统全产业链的发展格局。 

 

航空主业突出，内生增长稳健，将核心受益我国军民两大机电产业的快速发展。

公司从 2013 年开始，陆续开展了 12 家航空机电企业的资产整合工作，通过资

产的陆续注入，公司的航空军品业务收入从 2013 年的 24.45 亿元，逐年提升

至 2020 年 90.14 亿元，公司航空主业占比从 36%提升至 73.74%。我们认为公

司未来几年增长的核心驱动因素主要来自于两个方面： 

1）我国航空装备处于换装列装的高景气阶段，公司处于产业主导地位，有望以

高于主机厂的业绩增速继续发展。 

2020 年我国空军要构建以四代装备为骨干、三代装备为主体的装备体系，以四

代机、某通用型直升机等为代表的我国新式航空装备需求旺盛，增长交付快速

增长。根据目前我国空军军机的装备数量和结构看，我国军机新型号未来十年

的换装列装规模达 4000 亿，对应机电系统市场规模达 700 亿，年复合增速有

望维持在 20%以上。公司在国内军机机电系统占有绝对龙头地位，是中航工业

旗下唯一的机电系统平台，产品已涵盖各机电子系统，基本垄断国内军机市场，

将显著受益。我们认为：军机机电系统仍将是公司未来两到三年内生增长的核

心驱动因素，主要受益的核心逻辑：一方面，未来几年我国军机新型号换装列

装处于加速态势，保持较高景气度；另一方面，机电系统综合化、多电化技术

趋势决定了新机型中机电系统的单架价值量占比有提升，公司产品毛利率有望

稳中有升。 

 

2）以 C919 为代表的国产大飞机适航取证顺利推进，未来需求旺盛，以及机电

系统的国产化趋势将是拉动我国民机机电系统快速增长的主要力量。 

长期看，我国民用飞机机电系统总规模达 3000 亿美元；中期看，至 2020 年机

电系统在国产民用飞机中市场规模达 200 亿元；民机机电系统的国产化率也有

望进一步提升。公司依托军机航空核心技术优势大力拓展民用航空产品，已实

现从国内机型配套向全球民机市场配套发展，民机产品配套从初级向中高级产

品发展，从单个产品向系统级产品的发展。 

 

C919 目前在手订单超千架，2021 将实现首批交付。根据商飞官网统计，截至

2018 年 6 月底，C919 累计拥有 29 家客户共计 1015 架订单，国内客户占比为

96.65%。按照 C919 目前的适航取证进度，预计在 2021 年将首批国产大飞机

交付给东航，届时意义重大。我国机电系统产品在 C919 项目中有 5 个系统先

后与国外知名企业开展合作，其中液压、燃油、电源系统分别与派克宇航、UTAS

组建了合资公司，高升力系统与 MOOG 开展了项目合作，空气管理系统与

LIEBHERR 开展了项目合作，座椅系统实现自主研制。此外，MA700 支线飞机

实现 5 个机电系统的自主牵头研制，实现了系统级研发、关键部件研制；GA600

大型水陆两栖飞机几乎所有机电系统实现自主研制等。综合看，公司民机机电

系统业务有望伴随我国以 C919 国产大飞机为代表的民机产业，未来体量上升

一个大的台阶。 
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公司自 2013 年托管 18 家机电系统下属企业以来，截至目前已陆续收购了托管

公司中的 4 家，2018 年中调整托管一次，目前仍托管包括两个优质研究所：金

城南京机电液压工程研究中心（原六〇九所）、航空救生研究所（由原国营五

一〇厂、五二〇厂和六一〇所于 2003 年整合而成）等在内的 8 家公司。我们

认为：不管是军机还是民机在综合化、多电化发展趋势下，现有机电系统“小、

散、弱”的局面只能通过整合来建立系统供应商级的能力，中航机电作为唯一

平台，在机载系统专业化整合，事业部管理的发展背景下，整合仍有望继续，

核心优质资产注入将带动中航机电在系统级供应能力上再上升一级，协同效应

有望进一步凸显。 

 

投资建议： 

中航机电作为我国机载机电系统主导地位公司，航空主业突出，内生增长稳健，

将核心受益我国军机新机型换装列装加速以及新机型机电系统价值量占比逐渐

提升两个主要增长逻辑，同时民机机电系统在以国产大飞机等为代表的民机中

市场占有率逐渐提升，具备国产替代空间。公司是中航工业旗下航空机电系统

业务的专业化整合和产业化发展平台，平台地位稳固、唯一，前期资本运作有

序开展，后续托管优质资产有望持续注入，股权激励回购已完成也值得期待，

维持预计公司 2021-2023年净利润分别为 13.16/15.85/19.97亿元，EPS为 0.34

元、0.41 元、0.51 元，当前股价对应 PE= 27.5 /22.8/ 18.1x，维持“买入”投

资评级。 
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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 4798 6313 6608 7774  营业收入 12224 14730 17399 20672 

应收款项 8806 10250 11679 13253  营业成本 8955 10635 12562 14884 

存货净额 5277 5439 6339 6770  营业税金及附加 55 59 66 76 

其他流动资产 711 707 870 868  销售费用 88 103 139 145 

流动资产合计 19595 22715 25504 28679  管理费用 1284 2191 2560 3011 

固定资产 7114 7168 7097 6894  财务费用 170 133 142 126 

无形资产及其他 1100 1045 990 935  投资收益 18 10 15 20 

投资性房地产 2191 2191 2191 2191  资产减值及公允价值变动 49 35 39 41 

长期股权投资 247 247 250 254  其他收入 (401) 0 0 0 

资产总计 30247 33367 36033 38953  营业利润 1340 1654 1984 2491 

短期借款及交易性金融负债 1761 2718 2573 2351  营业外净收支 8 (3) (3) (3) 

应付款项 8050 8811 10085 11411  利润总额 1348 1651 1980 2487 

其他流动负债 1858 2190 2436 2717  所得税费用 203 248 291 361 

流动负债合计 11668 13719 15095 16479  少数股东损益 71 86 104 130 

长期借款及应付债券 1651 1651 1651 1651  归属于母公司净利润 1075 1316 1585 1997 

其他长期负债 923 1123 1363 1573       

长期负债合计 2574 2774 3014 3224  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 14242 16493 18109 19703  净利润 1075 1316 1585 1997 

少数股东权益 3091 3143 3211 3299  资产减值准备 (13) 6 2 (0) 

股东权益 12914 13730 14713 15951  折旧摊销 691 823 997 1132 

负债和股东权益总计 30247 33367 36033 38953  公允价值变动损失 (49) (35) (39) (41) 

      财务费用 170 133 142 126 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (866) (304) (729) (187) 

每股收益 0.28 0.34 0.41 0.51  其它 56 47 66 89 

每股红利 0.11 0.13 0.16 0.20  经营活动现金流 893 1853 1881 2989 

每股净资产 3.32 3.53 3.79 4.11  资本开支 (681) (793) (833) (833) 

ROIC 9% 8% 9% 11%  其它投资现金流 (0) (2) (3) (5) 

ROE 8% 10% 11% 13%  投资活动现金流 (689) (795) (840) (842) 

毛利率 27% 28% 28% 28%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 15% 12% 12% 12%  负债净变化 807 0 0 0 

EBITDA  Margin 21% 17% 18% 18%  支付股利、利息 (419) (500) (602) (759) 

收入增长 1% 21% 18% 19%  其它融资现金流 (1081) 957 (145) (223) 

净利润增长率 12% 22% 20% 26%  融资活动现金流 (306) 457 (747) (981) 

资产负债率 57% 59% 59% 59%  现金净变动 (101) 1515 295 1166 

息率 1.2% 1.4% 1.7% 2.1%  货币资金的期初余额 4899 4798 6313 6608 

P/E 33.7 27.5 22.8 18.1  货币资金的期末余额 4798 6313 6608 7774 

P/B 2.8 2.6 2.5 2.3  企业自由现金流 709 1206 1202 2298 

EV/EBITDA 19.9 20.5 17.7 15.2  权益自由现金流 435 2051 936 1967 

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
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