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国防军工｜航空装备 公司预计明年关联交易 183 亿元；股权激励或有进展 

 

2021 年 12 月 07 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 43.05-49.20 元 

交易数据  

当前价格（元） 36.77 

52 周价格区间（元） 23.10-41.65 

总市值（百万） 101803.08 

流通市值（百万） 101802.90 

总股本（万股） 276864.51 

流通股（万股） 276863.87 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

中航西飞  14.05 24.56 18.63 

航空装备  10.34 13.26 34.40 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 34298.25  33484.28  35158.50  40783.86  45677.92   562.01  955.42  1433.13  

净利润（百万元） 568.85  777.38  995.86  1130.17  1498.28   238.14  360.41  477.27  

每股收益（元） 0.21  0.28  0.36  0.41  0.54   0.975  1.475  1.954  

每股净资产（元） 5.98  5.53  5.72  5.94  6.23   6.718  9.059  10.942  

P/E 178.96  130.96  102.23  90.08  67.95   53.27  35.20  26.58  

P/B 6.15  6.65  6.43  6.19  5.90   7.73 5.73 4.75 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 事件:1）公司发布《2022 年度日常关联交易预计公告》，预计 2022

年关联交易总金额为 182.81 亿元，其中向关联人采购商品、接受服

务预计金额共为 174.48 亿元；2）公司修订《公司章程》，首次提到：

“中长期激励，加大核心骨干激励力度”。 

 预计关联交易金额进一步提升，公司业绩有望持续增长。公司预计

2022 年向关联人采购商品、接受服务预计金额共为 174.48 亿元，

较 2021 年预计金额 151.44 亿元同比增长 15.21%，较截止至 12 月

6 日的实际发生金额 119.14 亿元同比增长 46.45%。航空工业是公

司的控股股东和实际控制人，公司的关联交易对手大多数是航空工

业集团的下属单位。公司与航空工业集团下属单位间的关联交易有

利于各家发挥专业优势形成互补并整合资源。预计公司 2022 年生

产经营相关的采购规模将持续扩大，营收规模或将继续稳健提升。 

 在《国企改革三年行动方案》实施背景下，公司股权激励计划或在

明年拨云见日。2022 年是《国企改革三年行动方案》实施的收官之

年，“健全市场化经营机制、灵活开展多种方式的中长期激励”是

改革的重要内容。同时航空工业集团是属于商业二类的军工集团唯

一的试点单位，承载着建立军工特色国有资本授权经营体制的首发

重任，是国企改革的先锋。公司本次修订版《公司章程》新增了董

事会相关职权：“决定公司中长期激励计划”并新增第一百三十六

条：“公司建立和实施具有市场竞争优势的关键核心人才薪酬分配

制度，灵活开展多种方式的中长期激励，加大核心骨干激励力度”。

在国企改革的背景下，公司股权激励计划有望加速落地，或在 2022

国企改革收官之年拨云见日。 

 盈利预测：预计 2021~2023 年公司实现归母净利润分别为 9.96 亿

元、11.30 亿元、14.98 亿元，EPS 分别为 0.36 元、0.41 元和 0.54

元，对应当前股价的 PE 为 102 倍、90 倍和 68 倍。考虑到我国在

战略空军的背景下，大型运输机等战略空军装备将加速列装，公司

产品具备核心卡位优势，给予公司 2022 年 105~120 倍 PE 估值，对

应价格区间 43.05~49.20 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：生产交付不及预期，下游需求不及预期，疫情反复。 

 

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

2020-12 2021-04 2021-08

中航西飞 航空装备Ⅱ

公司点评 中航西飞（000768） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

财务预测摘要 
  

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6739.28  13395.06  11190.06  41517.70  43279.75   营业收入 34298.25  33484.28  35158.50  40783.86  45677.92  

应收票据及账款 12879.32  5521.17  10776.23  12500.43  14000.48   营业成本 32293.25  30864.84  32345.82  37521.15  41795.30  

预付账款 5863.43  3682.12  4734.59  5492.12  6151.18   营业税金及附加 43.61  95.37  78.40  90.95  101.86  

其他应收款 49.94  27.25  46.35  53.77  60.22   销售费用 418.86  346.31  395.10  458.32  513.31  

存货 14685.74  20121.98  15065.18  17475.60  19466.30   管理费用 808.28  990.52  937.91  1087.97  1218.53  

其他流动资产 255.74  302.68  270.38  286.45  300.43   研发费用 132.98  214.36  232.05  350.74  388.26  

流动资产总计 40473.46  43050.25  42082.78  77326.07  83258.36   财务费用 -31.79  -27.15  -17.61  -80.87  -137.02  

长期股权投资 2527.67  1819.09  1819.09  1819.09  1819.09   资产减值损失 -7.48  -41.30  -26.55  -30.80  -34.49  

固定资产 4225.46  8313.89  7313.51  6172.67  4991.37   信用减值损失 -48.11  -72.24  -41.72  -48.39  -54.20  

在建工程 486.52  1549.54  1291.28  1033.03  774.77   其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 297.83  1924.88  1604.06  1283.25  962.44   投资收益 0.94  -16.31  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 3.18  1.15  0.58  0.00  0.00   公允价值变动损益 30.73  11.88  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 748.56  1801.53  1791.12  1780.71  1770.30   资产处置收益 39.38  3.57  16.01  16.01  16.01  

非流动资产合计 8289.22  15410.07  13819.64  12088.74  10317.96   其他收益 13.66  96.44  48.93  48.93  48.93  

资产总计 48762.67  58460.33  55902.42  89414.81  93576.32   营业利润 662.20  982.09  1183.50  1341.34  1773.92  

短期借款 778.00  645.76  0.00  0.00  0.00   营业外收入 9.79  10.26  7.90  7.90  7.90  

应付票据及账款 25127.91  24028.19  24844.58  28819.71  32102.65   营业外支出 8.61  12.42  21.11  21.11  21.11  

其他流动负债 4556.35  13453.39  10219.74  39183.77  39302.41   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 30462.26  38127.33  35064.32  68003.48  71405.06   利润总额 663.38  979.93  1170.29  1328.13  1760.71  

长期借款 1200.00  379.10  379.10  379.10  379.10   所得税 94.34  202.76  206.13  233.93  310.12  

其他非流动负债 498.15  4648.04  4648.04  4648.04  4648.04   净利润 569.04  777.18  964.16  1094.21  1450.60  

非流动负债合计 1698.15  5027.15  5027.15  5027.15  5027.15   少数股东损益 0.19  -0.20  -31.69  -35.97  -47.68  

负债合计 32160.41  43154.48  40091.46  73030.63  76432.21   归母净利润 568.85  777.38  995.86  1130.17  1498.28  

股本 2768.65  2768.65  2768.65  2768.65  2768.65   EBITDA 1088.79  2165.22  2843.12  2978.16  3394.47  

资本公积 10142.84  8330.27  8330.27  8330.27  8330.27   NOPLAT 480.61  745.09  947.35  1025.27  1335.40  

留存收益 3637.56  4206.93  4743.73  5352.92  6160.54   EPS(元) 0.21  0.28  0.36  0.41  0.54  

归属母公司权益 16549.04  15305.85  15842.65  16451.84  17259.46   主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 53.22  0.00  -31.69  -67.66  -115.34   成长能力           

股东权益合计 16602.26  15305.85  15810.95  16384.18  17144.11   营收增长率 2.48%  -2.37%  5.00%  16.00%  12.00%  

负债和股东权益合计 48762.67  58460.33  55902.42  89414.81  93576.32   EBIT 增长率 10.87%  50.85%  20.98%  8.21%  30.18%  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBITDA 增长率 1.47%  98.86%  31.31%  4.75%  13.98%  

税后经营利润 569.04  777.18  921.55  1051.59  1407.98   归母净利润增长率 1.94%  36.66%  28.10%  13.49%  32.57%  

折旧与摊销 457.20  1212.44  1690.43  1730.89  1770.78         

财务费用 -31.79  -27.15  -17.61  -80.87  -137.02   盈利能力           

投资损失 -95.19  -160.77  0.00  0.00  0.00   毛利率 5.85%  7.82%  8.00%  8.00%  8.50%  

营运资金变动 -516.65  542.72  -3654.78  28023.52  -768.66   净利率 1.66%  2.32%  2.74%  2.68%  3.18%  

其他经营现金流 122.75  388.41  0.00  0.00  -0.00   营业利润率 1.93%  2.93%  3.37%  3.29%  3.88%  

经营性现金净流量 505.36  2732.82  -1060.41  30725.14  2273.08   ROE 3.44%  5.08%  6.29%  6.87%  8.68%  

资本支出 736.39  -3078.54  100.00  0.00  0.00   ROA 1.17%  1.33%  1.78%  1.26%  1.60%  

长期投资 -84.02  235.54  0.00  0.00  0.00   ROIC 2.53%  4.13%  11.41%  9.58%  -7.45%  

其他投资现金流 -3753.66  2086.48  -157.38  42.62  42.62         

投资性现金净流量 -3101.30  -756.52  -57.38  42.62  42.62   估值倍数           

短期借款 -1054.44  -132.24  -645.76  0.00  0.00   P/E 178.96  130.96  102.23  90.08  67.95  

长期借款 1052.50  -820.90  0.00  0.00  0.00   P/S 2.97  3.04  2.90  2.50  2.23  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 6.15  6.65  6.43  6.19  5.90  

资本公积增加 0.62  -1812.57  0.00  0.00  0.00   股息率 0.33%  0.23%  0.45%  0.51%  0.68%  

其他筹资现金流 582.94  1300.43  -441.46  -440.11  -553.64   EV/EBIT 163.52  99.50  83.86  54.06  41.01  

筹资性现金净流量 581.62  -1465.27  -1087.21  -440.11  -553.64   EV/EBITDA 94.86  43.78  34.00  22.64  19.62  

现金流量净额 -2013.11  502.75  -2205.00  30327.64  1762.05   EV/NOPLAT 214.89  127.23  102.03  65.76  49.87  
   

资料来源：iFinD，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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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更
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新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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