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国防军工｜航空装备 业绩符合预期，新建脉动装配线，交付能力或将提升 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 65.70-76.65 元 

交易数据  

当前价格（元） 68.08 

52 周价格区间（元） 34.42-80.57 

总市值（百万） 181473.66 

流通市值（百万） 70693.11 

总股本（万股） 266559.42 

流通股（万股） 103838.29 
 

涨跌幅比较 

  
 

%  1M 3M 12M 

航发动力  24.12 34.36 55.48 

航空装备  18.53 33.20 41.09 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 25210.50  28632.62  33786.49  40543.79  48652.55  

净利润（百万元） 1077.41  1145.99  1487.84  1942.55  2344.53  

每股收益（元） 0.40  0.43  0.56  0.73  0.88  

每股净资产（元） 10.76  13.54  13.94  14.46  15.09  

P/E 168.44  158.36  121.97  93.42  77.40  

P/B 6.33  5.03  4.88  4.71  4.51  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：公司发布 2021 年半年报，公司实现营收 100.84 亿元，同比增

长 9.68%；实现归母净利润 4.61 亿元，同比增长 12.94%，扣非归母净

利润 3.86 亿元，同比增长 25.63%。  

 公司第二季度营收表现符合预期，盈利能力提升明显。单季度看，

公司第二季度实现营收 63.4 亿，同比增长 10.45%，归母净利润 4.3

亿，同比增长 32.48%，扣非净利润 3.56 亿，同比增长 45.56%。分

业务看，航空发动机业务实现收入 91.27 亿，同比增长 14.93%；外

贸出口转包业务实现收入 5.98 亿，同比减少 34.05%；非航空产品

及其他实现收入 2.1 亿，同比增长 1.40%。第二季度毛利率 18.8%，

同比提高 2.1pcts，环比提高 3.5pcts；第二季度净利率达到 6.9%，

同比提高 1.2pcts，环比提高 5.7pcts，公司盈利能力提升明显。 

 合同负债、预付款项大幅增长，客户预付款已到账，公司订单饱满

正在积极备产。公司合同负债 248.23 亿元，较期初 28.05 亿大幅增长

784.81%，主要是收到客户预付款增加所致；期末预付款项达到 28.53

亿元，较期初增长 466.63%，主要是支付配套单位合同预付款所致。 

 公司建成国内首条大涵道比涡扇发动机脉动装配生产线，产品交付能

力或有较大提升。公司建成了叶片、机匣、装配等数字化车间；国内

首条大涵道比涡扇发动机脉动装配生产线；涡轮叶片、大型风扇叶片

锻造、中央齿箱加工等数字化单元；集智能工艺、检测、物流、管控

于一体的数字化平台。公司近年来在生产组织精益化数字化方面发展

迅速，已建成多条航空发动机脉动装配生产线，参考法国赛峰公司在

2011 年利用脉动装配使 CFM56 发动机装配周期减少 35%，我们预计

公司产品的装配周期将减少 20%~30%，公司交付能力或有较大提升。 

 盈利预测：预计 2021~2023 年公司归母净利润分别为 14.88 亿元、19.43

亿元、23.45 亿元，EPS 分别为 0.56 元、0.73 元和 0.88 元。参考中航

沈飞、中航西飞、洪都航空等可比公司 2022 年平均 PE估值为 75 倍，

考虑到十四五期间军机列装加速与练兵备战对发动机消耗增加，公司

订单饱满且交付能力提升业绩有望释放。给予公司 2022 年 90~105 倍

PE估值，对应价格区间 65.70-76.65 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：产品研发交付不及预期，下游需求不及预期，疫情反复。 
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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 25210.50  28632.62  33786.49  40543.79  48652.55   收益率       

减:营业成本 21003.68  24345.23  28355.32  33910.44  40754.35   毛利率 16.69% 14.97% 16.07% 16.36% 16.23% 

营业税金及附加 79.92  62.78  74.08  88.89  106.67   三费/销售收入 10.42% 8.47% 9.02% 9.10% 8.97% 

营业费用 326.71  302.68  357.17  428.60  514.32   EBIT/销售收入 5.82% 6.08% 6.36% 6.64% 6.55% 

管理费用 1880.82  1676.06  1977.75  2373.29  2847.95   EBITDA/销售收入 11.74% 11.50% 16.19% 15.10% 13.88% 

研发费用 420.15  446.97  714.00  889.00  1002.00   销售净利率 3.63% 4.13% 4.48% 4.87% 4.90% 

财务费用 420.73  307.43  383.04  383.04  383.04   资产获利率           

资产减值损失 -105.64  -371.12  -85.45  -85.45  -85.45   ROE 3.76% 3.17% 4.00% 5.04% 5.83% 

加:投资收益 82.52  113.24  83.00  82.00  3.30   ROA 2.32% 2.71% 2.14% 2.66% 3.53% 

公允价值变动损益 139.00  38.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 3.08% 3.78% 5.09% 12.94% 8.10% 

其他经营损益 -525.79  -818.09  -522.01  -522.01  -522.01   增长率            

营业利润 1300.02  1642.71  2091.15  2634.53  3050.82   销售收入增长率 9.13% 13.57% 18.00% 20.00% 20.00% 

加:其他非经营损益 166.54  237.90  194.44  194.44  194.44   EBIT 增长率 -3.25% 18.67% 23.43% 25.33% 18.38% 

利润总额 1466.56  1880.61  2285.59  2828.97  3245.26   EBITDA 增长率 2.28% 11.23% 66.08% 11.90% 10.35% 

减:所得税 131.59  251.93  252.45  334.26  420.31   净利润增长率 -2.71% 29.18% 28.08% 30.56% 20.69% 

净利润  1334.97  1628.69  2033.13  2494.71  2824.95   总资产增长率 17.96% 1.96% 56.29% 0.51% -10.53% 

减:少数股东损益 31.47  20.09  25.73  33.60  40.55   股东权益增长率 8.55% 25.83% 2.95% 3.74% 4.35% 

归属母公司股东净利 1077.41  1145.99  1487.84  1942.55  2344.53   经营营运资本增长率 56.34% -15.14% -419.20% 70.95% -51.71% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构           

货币资金 8235.44  8089.38  33022.29  24799.87  22826.12   资产负债率 42.10% 41.73% 69.70% 72.99% 83.15% 

应收和预付款项 11302.60  11546.20  18986.19  23872.91  10386.08   投资资本/总资产 50.43% 51.08% 16.41% 31.09% 44.53% 

其他应收款（合计） 194.26  157.17  173.56  194.26  157.17   带息债务/总负债 11.36% 10.76% 14.63% 20.87% 27.12% 

存货 18544.36  18744.35  25605.00  31459.00  38599.00   流动比率 1.42  1.39  1.08  1.06  0.93  

其他流动资产 60.31  68.45  68.45  68.45  68.45   速动比率 0.73  0.71  0.72  0.64  0.43  

长期股权投资 1477.63  1757.29  1757.29  1757.29  1757.29   股利支付率 29.65% 28.27% 28.40% 28.40% 28.40% 

金融资产投资 381.00  0.00  425.41  381.00  0.00   收益留存率 0.70  0.72  0.72  0.72  0.72  

投资性房地产 46.13  44.57  37.81  31.05  24.29   资产管理效率           

固定资产和在建工程 19453.44  20050.14  17806.44  15813.15  13499.56   总资产周转率 0.40  0.44  0.34  0.40  0.54  

无形资产和开发支出 2281.70  2357.82  2357.78  2357.74  2357.70   固定资产周转率 1.53  1.68  2.02  2.82  3.97  

其他非流动资产 2765.04  3451.44  -4710.20  -12588.67  -22011.97   应收账款周转率 2.37  2.62  2.63  2.45  25.16  

资产总计 63115.02  64352.33  100576.02  101090.55  90449.58   存货周转率 1.13  1.30  1.11  1.08  1.06  

短期借款 2787.46  2089.85  9456.00  14593.00  19588.00   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 1467.14  1741.08  2149.06  2693.44  3188.43  

应付和预收款项 24002.53  25461.13  62700.44  61239.89  57667.21   EBITDA 2960.58  3293.09  5469.22  6120.20  6753.82  

长期借款 230.20  799.32  803.32  806.32  808.32   NOPLAT 991.88  1202.82  1673.88  2136.45  2545.39  

其他负债 2336.90  591.04  6599.71  11736.71  16731.71   净利润 1077.41  1145.99  1487.84  1942.55  2344.53  

负债合计 26569.63  26851.49  70103.47  73782.91  75207.23   EPS 0.404  0.430  0.558  0.729  0.880  

股本 2249.84  2665.59  2665.59  2665.59  2665.59   BPS 10.763  13.543  13.943  14.464  15.094  

资本公积 20705.58  26885.84  26885.84  26885.84  26885.84   PE 168.44  158.36  121.97  93.42  77.40  

留存收益 5734.53  6548.75  7614.03  9004.88  10683.54   PEG 7.76  5.88  N/A N/A N/A 

归属母公司股东权益 28689.95  36100.18  37165.46  38556.31  40234.97   PB 6.33  5.03  4.88  4.71  4.51  

少数股东权益 7855.44  1400.66  1426.39  1459.99  1500.54   PS 7.20  6.34  5.37  4.48  3.73  

股东权益合计 36545.39  37500.84  38591.85  40016.30  41735.51   PCF 35.62  50.29  6.43  -29.48  18.99  

负债和股东权益合计 63115.02  64352.33  108695.32  113799.21  116942.74   EV/EBIT 106.54  102.38  74.83  64.73  56.93  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 52.80  54.13  29.40  28.49  26.88  

经营性现金净流量 5094.46  3608.61  28238.13  -6156.63  9558.05   EV/NOPLAT 157.59  148.19  96.07  81.60  71.31  

投资性现金净流量 -2344.68  -2669.25  -900.73  -1257.73  -1079.73   EV/IC 4.91  5.42  9.74  5.55  4.51  

筹资性现金净流量 924.44  -1071.47  -2404.50  -808.06  -10452.07   ROIC-WACC 3.08% 3.78% 5.09% 12.94% 8.10% 

现金流量净额 3686.71  -174.38  24932.91  -8222.42  -1973.75   股息率 0.002  0.002  0.002  0.003  0.004  
   

资料来源：Wind，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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