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中航沈飞（600760.SH） 

重视主机龙头，沈飞是稀缺性显著的军工核心资产 
我们认为，拥有产业垄断性地位的军工主机厂或分系统商，既是全面备战能力建

设带来的高确定性高增长的军工行业红利受益者，也会以其产业垄断性地位在武

器装备技术不断对抗升级的过程中获得长期成长。其长期成长逻辑源自于：技术

对抗牵引武器装备不断升级换代，一旦有新的军备产品列装随之带来的是长达几

十年的服役周期，长周期的营收增长非常明确。 

 

从盈利角度，生产力要求生产关系的改变，适应全面加强练兵备战的军工产业转

型升级呼之欲出。小核心大协作的模式提高军品研制效率、装备放量列装规模效

应凸显、股权激励带来治理结构不断改善，这都有望持续提升军工企业的盈利能

力。主机厂我们首先要重视装备产品已经进入批量列装周期的中航沈飞。 

 

沈飞集团整体上市平台，A 股战斗机整机唯一标的，稀缺性显著的军工核心资产。

中航沈飞隶属中航工业集团，于 2017 年底完成重大资产重组实现整体上市，成为

A 股战斗机唯一上市平台，稀缺性明显。我们认为，中航沈飞是军工板块龙头担

当之一，核心逻辑如下： 

1）业绩稳增长确定性大：军品主力机型需求空间大，量价齐升稳增长。 

行业角度：我国军机“补量”、“提质”需求迫切。据《World Air Force 2021》

统计：从总量上，我军目前歼击机总数（1236 架，占美军 44.85%）；从存量结

构上，我军落后的二代机（561 架，占整体存量的 45.39%，接近半数）相比之下，

美军已全部换装三代及以上战机。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。 

产品角度：在我军机“补量”、“提质”背景下，沈飞主力战斗机歼-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，对标美国 F-15 及

俄罗斯 Su-27；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 是我空军实现“攻防兼备”战略转型的核心武器，与成飞

歼-20 形成高低搭配，对标美国四代战机 F-35。 

治理角度：公司发布股权激励计划，助推效率提升与业绩增长。中航沈飞已实施

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，有助

于降本提效、控制费用，其长期、逐步兑现的过程使受激励对象会更聚焦于公司

的长远发展，对公司稳健发展很有意义。 

2）新产品提供业绩弹性。 

沈飞在研四代机“鹘鹰”FC-31 及无人机业务或将为沈飞提供业绩弹性。 

 

投资建议：全面备战能力建设带来军工行业高确定性的高景气度。沈飞在产主力

机型歼-11/15/16 技术已趋成熟，批量列装下盈利能力较好。我们预计公司 2021-

2023 年归母净利润分别为 19.54、24.87、30.70 亿元，对应 PE 为 50X/39X/32X。

综合考虑到中航沈飞订单需求确定性大、批量列装背景下盈利提升确定性大，未

来还有 FC-31 潜在的列装的产品，维持“买入”评级。 

 

风险提示：公司军品交付节奏不及市场预期。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 23,761 27,316 33,287 40,732 49,847 

增长率 yoy（%） 17.9 15.0 21.9 22.4 22.4 

归母净利润（百万元） 878 1,480 1,954 2,487 3,070 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.1 68.6 32.0 27.3 23.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 1.06 1.40 1.78 2.19 

净资产收益率（%） 9.4 13.7 15.7 16.9 17.5 

P/E（倍） 111.3 66.0 50.0 39.3 31.8 

P/B（倍） 11.2 9.6 8.3 6.9 5.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 7 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 22755 26513 22144 26004 25488  营业收入 23761 27316 33287 40732 49847 

现金 7568 12632 7645 8320 6534  营业成本 21647 24794 29969 36469 44382 

应收票据及应收账款 4080 5262 6122 7808 9239  营业税金及附加 38 37 33 41 50 

其他应收款 9 128 150 55 196  营业费用 10 11 13 16 20 

预付账款 578 680 853 1024 1273  管理费用 778 713 865 1059 1296 

存货 10486 7778 7342 8765 8214  研发费用 218 288 300 367 449 

其他流动资产 34 31 31 31 31  财务费用 -65 -18 -64 47 129 

非流动资产 6469 6340 7119 8023 8930  资产减值损失 -64 -32 33 41 50 

长期投资 411 154 93 76 85  其他收益 44 423 40 20 20 

固定资产 3663 3691 4466 5181 6002  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 988 950 1014 1131 1106  投资净收益 -34 61 97 37 37 

其他非流动资产 1406 1545 1546 1636 1737  资产处置收益 -2 -0 0 0 0 

资产总计 29224 32853 29263 34027 34418  营业利润 1015 1742 2274 2749 3530 

流动负债 19055 21444 15854 11438 60921  营业外收入 1 8 1 1 1 

短期借款 34 0 0 0 0  营业外支出 2 11 10 10 10 

应付票据及应付账款 10893 13521 864 924 42777  利润总额 1014 1738 2265 2740 3521 

其他流动负债 8129 7923 14990 10514 18144  所得税 133 254 309 247 444 

非流动负债 846 574 607 642 661  净利润 881 1484 1956 2493 3077 

长期借款 450 0 33 68 87  少数股东损益 3 3 2 6 7 

其他非流动负债 396 574 574 574 574  归属母公司净利润 878 1480 1954 2487 3070 

负债合计 19901 22018 16461 12080 61582  EBITDA 1387 2039 2571 3292 4292 

少数股东权益 634 687 689 695 702  EPS（元） 0.63 1.06 1.40 1.78 2.19 

股本 1400 1400 1961 1961 1961        

资本公积 6154 6094 5534 5534 5534  主要财务比率      

留存收益 1273 2744 4472 6602 9118  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8688 10148 12114 21253 -27866  成长能力      

负债和股东权益 29224 32853 29263 34027 34418  营业收入(%) 17.9 15.0 21.9 22.4 22.4 

       营业利润(%) 17.4 71.5 30.5 20.9 28.4 

       归属于母公司净利润(%) 18.1 68.6 32.0 27.3 23.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.9 9.2 10.0 10.5 11.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.7 5.4 5.9 6.1 6.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.4 13.7 15.7 16.9 17.5 

经营活动现金流 -1148 6320 6048 7148 7506  ROIC(%) 7.4 10.8 13.7 15.5 16.4 

净利润 881 1484 1956 2493 3077  偿债能力      

折旧摊销 568 680 610 790 992  资产负债率(%) 68.1 67.0 56.3 35.5 178.9 

财务费用 -65 -18 -64 47 129  净负债比率(%) -71.8 -111.3 -56.5 -51.9 -33.2 

投资损失 34 -61 -97 -37 -37  流动比率 1.2 1.2 1.4 2.3 0.4 

营运资金变动 -2747 3900 3643 3854 3346  速动比率 0.6 0.8 0.9 1.4 0.3 

其他经营现金流 181 336 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -534 -618 162 -240 -414  总资产周转率 0.8 0.9 1.1 1.3 1.5 

资本支出 561 742 840 921 898  应收账款周转率 7.3 5.8 5.8 5.8 5.8 

长期投资 24 123 61 279 -9  应付账款周转率 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 51 247 1063 960 474  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -62 -637 -213 -161 -282  每股收益(最新摊薄) 0.63 1.06 1.40 1.78 2.19 

短期借款 -190 -34 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.82 4.51 4.32 5.10 5.36 

长期借款 0 -450 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 6.20 7.25 8.40 10.04 12.06 

普通股增加 0 0 560 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 -61 -560 0 0  P/E 111.3 66.0 50.0 39.3 31.8 

其他筹资现金流 114 -93 -266 -228 -358  P/B 11.2 9.6 8.3 6.9 5.8 

现金净增加额 -1744 5064 5998 6748 6809  EV/EBITDA 94.3 61.5 50.7 39.4 30.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 7 日收盘价  
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