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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.27) 34.38 元 

目标价格 40.60 元 

基础数据（2021.8.27） 

上证指数 3522.16 

总股本（亿股） 1.12 

流通 A 股（亿股） 0.23 

资产负债率（2021H1） 23.87% 

ROE(加权)(2021H1) 3.33%  

PE（TTM） 82.60 

PB（LF） 6.14   

  

近一年来公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司于 7月 26日发布公告，拟与金城南京机电液压工程研究中

心签订《战略协同合作框架协议》，未来双方将围绕军、民机（包括 C919）

等航空零部件生产和航空类液压产品装配进行战略协同合作； 

公司于 8 月 27 日发布公告，拟投资 2.00 亿元设立全资子公司江苏蓝

天机电有限公司，计划新建航空零部件的柔性产线和航空类产品的柔

性装配线。 

➢ 投资要点： 

⚫ 牵手南京机电液压工程研究中心，塑造更强核心竞争力 

公司与金城南京机电液压工程研究中心(以下简称“南京机电”)

于 2021年 7月 24日签订《战略协同合作框架协议》，未来双方将围绕

军、民机（包括 C919）等航空零部件生产和航空类液压产品装配进行

战略协同合作，合作过程中南京机电需为公司提供包括产品实现方案、

技术指导、产品质量检测、专业人员配备、技改升级等在内的多方面

技术支持。南京机电是我国航空机载机电系统的研发中心和生产基地，

聚焦于飞机机电控制系统、液压操纵系统、燃油系统、环控系统、第二

动力系统等领域，具有完整的预研、型号研制、设计制造、试验交付和

维修服务的能力，已先后为 60 多个机型 37 大机电系统提供产品和配

套附件。 

为更好的实现与南京机电战略协作，公司于 8月 27日发布公告，

拟设立全资子公司江苏蓝天机电有限公司，投资金额 2.00亿元，并新

建 2 条产线，分别为航空零部件的柔性产线和航空类产品的柔性装配

线，产线投产后，南京机电在同等条件下会优先向公司进行采购航空

零部件及液压油箱、液压选择阀等航空类产品。 

公司专注于航空航天零部件的工艺研发和加工制造，已承担多种

型号航空航天零部件的工艺设计和加工制造，涉及飞机机身、机翼、

尾翼、发动机、起落架、机电系统、航电系统等，是同时具备机体零部

件、发动机零部件和机载设备零部件综合配套加工能力的民营航空航

天零部件制造商。此次合作中，南京机电对公司提供的技术支持，将

助力公司在航空制造领域业务与技术的持续积累、有效整合和优化配

置，进一步提升公司核心竞争力。 
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另外，此次战略合作中，公司将切入民机航空零部件及航空类液压产品领域，进一步扩大公司在

民机领域的产业布局。从民机行业整体市场空间来看，根据《中国商飞公司市场预测年报（2020－2039）》

数据显示，到 2039 年我国航空市场将接收 50座以上客机 8725架，价值约 8.97 万亿，我们认为，伴

随着我国民机产业的成长与壮大，以及国产替代迎来历史机遇期，产业链各环节市场空间将进一步提

升，公司有望深度受益。 

⚫ 主机厂推行“小核心、大协作”，关注大协作下的核心配套企业的大机会 

伴随着重点型号的逐步定型列装，“十四五”期间或将成为武器装备建设的收获期和井喷期，航空

主机厂扩产进度无法满足日益增长的订单需求，部分业务外溢，促进着上游民营配套企业的快速发展。 

① “小核心、大协作”下的一般能力社会化配套推进航空产业生态圈逐步成形  

聚焦主业是近几年军工央企主要发展重心之一，在 2019年 12月 24日召开的央企负责人会议中，

再次强调了做强主业和专业化整合的重要性，“小核心、大协作”逐步成为了军工企业的战略定位，而

按照“小核心、大协作、专业化、开放型”发展策略，主机厂需聚焦核心能力的强化，逐步退出一般

能力制造业务，将自身定位为以研发、部装总装、试验试飞、核心零部件设计制造为核心的军机产业

基地，由“飞机制造商”转变为“系统集成商”，并将通用性强，市场竞争充分的零部件加工（数控加

工/钣金成形）、工装制造、部组件装配、设备维保等业务转向社会企业配套，最终达成“主机集成+

专业化配套+社会化服务”有机结合的航空产业生态圈。根据航空工业《2020年社会责任报告》数据，

目前主机厂平均一般能力社会化配套率达 75%，预计在“十四五”期间行业高景气度的情况下，主机

厂扩产进度难以跟进日益增长的需求，加快释放社会化产能，构建“小核心、大协作”的产业链生态

成为必由之路，更进一步增加了民参军企业配套业务的市场空间。 

② 大协作下的大机会，公司技术水平逐步提升，工艺环节不断完善，规模效应有望显现 

由于公司所处航空零部件加工领域具有环节多、工艺复杂、专业性强、精度要求高、与主机厂高

度联动等特征，目前整体竞争格局较为稳定。在承接订单任务时，特种工艺的能力建设、柔性化生产

能力、产能扩张下的规模效应等都是行业内相关企业竞争壁垒的主要体现方式。 

公司自成立以来在航空零部件加工领域形成了多项核心技术，不断提升在材料识别、工艺设计、

参数选择、机加编程、工装设计、刀具选型、加工环境控制等方面的技术水平，体系加工产品的复杂

度、精度不断提升，并且公司仍积极丰富工艺种类，截至目前已完成了荧光无损检测、X光无损检测，

铝镁材料钎焊等特种工艺的能力建设，向实现航空零部件产品全流程加工工序又近了一步。 

产能方面，除目前预计新建的两条航空零部件柔性产线与航空产品柔性装配线外，公司在建工程

五轴五联动车铣复合中心一期已正式投产，共投入使用 8 台设备，合计新增加高精度数控加工年产能

4.83 万小时（其中五轴加工产能 4.23万小时，高精度立式数控车床产能 0.60 万小时）；募投的航空

核心部件智能制造产业化项目也在逐步推进中，预计投产后将进一步提升公司大型结构件研发生产能

力，增强柔性化生产水平，预计新增年年产能 6.64万小时，实现新增年收入 2.64 亿元。在公司产能

持续提升的情况下，规模效应有望进一步放大。 

 

⚫ 投资建议 

我们认为，公司此次牵手南京机电液压工程研究中心，从产业布局的持续扩大、技术的持续积累

与有效整合等多方面提升公司的核心竞争力，并且公司有望充分受益“小核心，大协作”下的业务扩

张机会，进一步打开公司成长空间。 
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基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 3.09 亿元、3.53 亿元和 5.00 亿

元，归母净利润分别为 0.54 亿元、0.65 亿元、1.04 亿元，EPS 分别为 0.48 元、0.58 元、0.93 元，

我们给予“买入”评级,目标价格 40.6元，分别对应 85倍、70倍及 44倍 PE。 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 288.63  309.01  353.02  499.63  

    增长率(%) 15.84% 7.06% 14.24% 41.53% 

归属母公司股东净利润 51.20  54.11  64.56  103.56  

    增长率(%) 21.42% 5.69% 19.30% 60.41% 

每股收益(EPS)（元） 0.458  0.484  0.577  0.926  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况（亿

元；%） 

图 2：公司近五年归母净利润及增速情况（亿元；%） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司年报三费情况（万元） 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所（管理费用中不包含研发费

用） 

资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司研发投入情况（万元） 图 6：公司产品营收结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：wind，中航证券研究所

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 183.44 249.17 288.63 309.01 353.02 499.63

    增长率 (%) 72.37% 35.83% 15.84% 7.06% 14.24% 41.53%

归属母公司股东净利润 20.52 42.17 51.20 54.11 64.56 103.56

    增长率 (%) 26.50% 105.49% 21.42% 5.69% 19.30% 60.41%

每股收益(EPS) 0.183 0.377 0.458 0.484 0.577 0.926

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.035 0.457 0.543 0.917 0.917 0.955

销售毛利率 34.80% 36.94% 36.20% 35.85% 38.15% 41.56%

销售净利率 11.37% 17.29% 18.48% 18.24% 19.05% 21.59%

净资产收益率(ROE) 8.86% 11.65% 12.36% 11.55% 12.11% 16.27%

投入资本回报率(ROIC) 12.80% 19.02% 15.99% 13.47% 16.09% 25.40%

市盈率(P/E) 187.43 91.21 75.12 71.07 59.57 37.14

市净率(P/B) 16.61 10.63 9.28 8.21 7.22 6.04

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 183.44 249.17 288.63 309.01 353.02 499.63

  减: 营业成本 119.60 157.11 184.15 198.23 218.34 291.98

        营业税金及附加 1.41 1.10 0.69 1.49 1.70 2.41

        营业费用 5.16 6.75 5.56 5.87 6.74 9.54

        管理费用 15.08 15.21 20.81 22.56 25.84 36.97

    研发费用 14.87 16.98 16.49 17.61 20.51 29.13

        财务费用 1.42 2.33 1.46 1.85 2.15 3.05

        资产减值损失 5.05 -5.83 -6.95 -2.50 -6.61 -9.78

  加: 投资收益 0.82 0.17 -0.12 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -0.22 1.22 -1.32 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 1.50 2.74 8.16 4.13 4.13 4.13

        营业利润 22.97 47.98 59.25 61.39 77.73 126.54

  加: 其他非经营损益 -0.04 0.36 0.94 0.31 0.31 0.31

        利润总额 22.93 48.34 60.19 61.70 78.04 126.86

  减: 所得税 2.07 5.27 6.86 6.97 8.31 13.33

        净利润 20.86 43.07 53.33 54.74 69.73 113.52

  减: 少数股东损益 0.34 0.91 2.13 2.26 2.69 4.32

        归属母公司股东净利润 20.52 42.17 51.20 54.11 64.56 103.56

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        货币资金 52.19 68.98 98.88 108.83 160.48 205.00

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 114.27 152.40 200.14 202.47 229.91 285.67

        其他应收款（合计） 479.61 211.66 50.35 479.61 211.66 50.35

        存货 32.89 38.40 44.68 47.52 49.53 72.13

        其他流动资产 4137.84 2987.37 1765.12 18.00 19.98 22.78

        长期股权投资 0.00 0.00 5.71 5.71 5.71 5.71

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 85.18 185.39 266.89 276.16 281.42 292.68

        无形资产和开发支出 5.52 5.80 11.23 9.89 8.55 7.21

        其他非流动资产 9.56 50.35 10.79 -254.91 13.56 160.57

        资产总计 340.99 638.63 662.58 687.76 785.35 934.14

        短期借款 36.30 134.48 32.24 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 54.76 93.54 116.01 122.35 132.67 143.86

        长期借款 0.00 0.00 61.10 61.10 61.10 61.10

        其他负债 42.37 168.10 54.02 0.00 0.00 0.00

        负债合计 97.13 261.64 231.13 183.44 193.76 204.96

        股本 76.00 83.90 83.90 83.90 83.90 83.90

        资本公积 118.38 197.62 197.62 197.62 197.62 197.62

        留存收益 37.10 80.43 132.75 186.86 251.42 354.98

        归属母公司股东权益 231.48 361.94 414.27 468.38 532.94 636.50

        少数股东权益 12.37 15.05 17.18 19.44 22.13 26.44

        股东权益合计 243.85 376.99 431.45 487.82 555.07 662.94

        负债和股东权益合计 340.99 638.63 662.58 671.26 748.83 867.90

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

        经营性现金净流量 3.93 51.10 60.69 102.61 102.63 106.83

        投资性现金净流量 -15.85 -216.55 16.44 -58.38 -50.48 -62.91

        筹资性现金净流量 6.88 183.73 -46.44 -34.28 -0.49 0.59

        现金流量净额 -5.05 18.16 30.79 9.95 51.65 44.51
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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