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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 12131.38  12224.10  15646.85  19558.56  23665.86  

净利润（百万元） 960.86  1074.69  1394.12  1788.64  2146.44  

每股收益（元） 0.25  0.28  0.36  0.46  0.55  

每股净资产（元） 2.51  3.32  3.61  3.97  4.40  

P/E 69.62  62.25  47.98  37.40  31.17  

P/B 6.86  5.18  4.78  4.34  3.91  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点：  

 航空机电领域专业化整合平台，主业突出实力雄厚。公司从 2013 年开

始陆续开展航空机电企业的资产整合工作，共历经三次重大资产重组，

改变了原本航空机电领域分散化的格局，目前公司控股 12 家、托管 8

家核心机电系统公司，在国内航空机电领域处于主导地位。公司航空

主业突出，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%。公司主要着

力于军用航空机电系统领域，下游客户基本覆盖我国所有航空主机

厂，公司目前产品谱系覆盖航空电力系统、液压系统、燃油系统、

环境控制系统、高升力系统、武器与悬挂发射系统等航空机电系统。 

 军机放量拉动公司业绩稳步向上，长期来看民机有望接力放量。航空

产业是关系国家安全和国民经济命脉的战略产业。军机方面，在建军

百年奋斗目标及 2035 国防军队现代化背景下，空军历史性跨入战略空

军门槛并提出构建四代机为骨干、三代机为主体的武器装备体系，我

国军机或将迎来放量阶段。民机方面，“十四五规划”明确了我国将

重点推动 C919 大型客机示范运营和 ARJ21 支线客机系列化发展，今

年 C919 飞机首批 5 架购机订单合同正式签署并将交付首架。根据商飞

预测到 2039 年，将有 8725 架飞机交付中国市场，市场价值约 1.3 万

亿美元。随着国产大飞机的成熟并逐渐交付，我国民用航空产业将迎

来高速发展阶段，公司有望充分享受军机、民机接力发展的行业红利。 

 公司在维修与备件领域有望发力。公司统筹各子公司的维修资源，并

收购南京航健，打造一站式航空维修服务模式，确立了在航空机电系

统维修服务保障领域的领先地位，后续有望发力于维修与备件领域。 

 盈利预测：预计公司 2021~2023 年实现归母净利润分别为 13.94 亿元、

17.89 亿元、21.46 亿元，EPS 分别为 0.36 元、0.46 元、0.55 元，对应

当前股价 PE倍数为 48、37 和 31 倍。考虑到公司在航空机电领域保持

领先主导地位，且公司作为航空工业集团成员单位与集团内主机厂保

持深度合作，有望直接受益于军机放量。给予公司 2022 年 38~44 倍

PE估值，对应价格区间为 17.48 元~20.24 元。首次覆盖，给予公司“谨

慎推荐”评级。 

 风险提示：研发生产不及预期；市场开拓不及预期；上游涨价风险。 
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1 航空机电领域专业化整合平台，主业突出实力雄厚 

公司从 2013 年开始陆续开展航空机电企业的资产整合工作，共历经三次重大资产重

组，改变了原本航空机电领域分散化的格局，目前公司控股 12 家、托管 8 家核心机电系

统公司，在国内航空机电领域处于主导地位。 

图 1：中航机电下属企业 

 

资料来源：iFinD、财信证券 

 

公司航空主业突出，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%。公司主要着力于军用航空机

电系统领域，下游客户基本覆盖我国所有航空主机厂，公司目前产品谱系覆盖航空电

力系统、液压系统、燃油系统、环境控制系统、高升力系统、武器与悬挂发射系统等

航空机电系统。 

图 2：公司 2020 年各业务领域营收占比  图 3：航空机电系统全机分布图 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：公司官网、财信证券 

 

公司营收与利润齐增，合同负债大幅提升。公司 2021 年前三季度共实现营收 115.58

亿元，同比增长 39.19%；实现归母净利润 8.88 亿元，同比增长 42.42%；公司整体毛利

率 21.90%，同比下降 1.46pct；公司整体净利率 8.15%，同比上升 0.29pct。公司存货及合

同负债同样增长迅速。2021Q3，公司合同负债 17.36 亿元，较去年同期增长 15.24 亿元；

存货 57.24 亿元，较去年同期增长 6.96 亿元。 



 

此报告仅供内部客户参考                          -3-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

图 4：公司营收及同比增速  图 5：公司归母净利润及同比增速  

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 

 

图 6：公司销售毛利率、净利率情况  图 7：公司存货、合同负债情况 

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券（2017-2019 年的合同负债数据为

预收账款数据） 

 

2 军机放量拉动公司业绩稳步向上，长期来看民机有望接力放量 

航空产业是关系国家安全和国民经济命脉的战略产业。军机方面，在建军百年奋斗

目标及 2035 国防军队现代化背景下，空军历史性跨入战略空军门槛并提出构建四代机为

骨干、三代机为主体的武器装备体系，我国军机或将迎来放量阶段。民机方面，“十四五

规划”明确了我国将重点推动 C919 大型客机示范运营和 ARJ21 支线客机系列化发展，

今年 C919 飞机首批 5 架购机订单合同正式签署并将交付首架。根据商飞预测到 2039 年，

将有 8725 架飞机交付中国市场，市场价值约 1.3 万亿美元。随着国产大飞机的成熟并逐

渐交付，我国民用航空产业将迎来高速发展阶段，公司有望充分享受军机、民机接力发

展的行业红利。 

图 8：中国空军现代化建设“三步走”战略  图 9：全球机队未来二十年变化情况 

 

 

 

资料来源：新华社、财信证券  资料来源：《中国商飞公司市场预测年报》、财信证券 
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公司在维修方面也有所进展。公司统筹各子公司的维修资源，并收购南京航健，打

造一站式航空维修服务模式，确立了在航空机电系统维修服务保障领域的领先地位，后

续有望发力于维修与备件领域。 

3 盈利预测 

预计公司 2021~2023 年实现归母净利润分别为 13.94 亿元、17.89 亿元、21.46 亿元，

EPS 分别为 0.36 元、0.46 元、0.55 元，对应当前股价 PE 倍数为 48、37 和 31 倍。考虑

到公司在航空机电领域保持领先地位，且公司作为航空工业集团成员单位与集团内主机

厂保持深度合作，有望直接受益于军机放量。给予公司 2022 年 38~44 倍 PE 估值，对应

价格区间为 17.48 元~20.24 元。首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”评级。 

4 风险提示 

研发生产不及预期；民用市场开拓不及预期；上游涨价风险。 
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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 4899.28  4798.08  6478.98  8267.22  10402.79   营业收入 12131.38  12224.10  15646.85  19558.56  23665.86  

应收票据及账款 8561.77  9004.19  11382.56  14228.20  17216.12   营业成本 8854.89  8955.07  11453.49  14375.54  17512.73  

预付账款 195.53  333.72  315.58  394.48  477.32   营业税金及附加 59.34  54.54  77.82  97.28  117.71  

其他应收款 214.42  109.42  212.95  266.18  322.08   销售费用 158.33  88.01  192.24  240.31  290.77  

存货 4489.38  5276.71  6031.56  7570.35  9222.44   管理费用 1179.29  1283.90  1564.68  1858.06  2129.93  

其他流动资产 60.57  72.73  87.83  109.19  131.62   研发费用 550.09  592.85  625.87  782.34  946.63  

流动资产总计 18420.95  19594.85  24509.45  30835.61  37772.36   财务费用 204.10  169.81  67.94  23.72  16.85  

长期股权投资 239.26  246.68  246.68  246.68  246.68   资产减值损失 -24.73  -50.16  -37.90  -47.38  -57.33  

固定资产 5132.54  5292.69  4719.51  4098.77  3430.47   信用减值损失 -23.13  14.94  -3.57  -4.46  -5.40  

在建工程 1938.69  1821.40  1517.84  1214.27  910.70   其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 1108.41  1100.41  936.49  768.67  596.96   投资收益 -2.80  18.46  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 9.00  8.64  4.32  0.00  0.00   公允价值变动损益 9.21  -0.67  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1585.97  2182.55  2132.54  2082.52  2032.51   资产处置收益 0.15  -4.33  -0.87  -0.87  -0.87  

非流动资产合计 10013.87  10652.37  9557.37  8410.91  7217.32   其他收益 144.30  281.60  162.27  162.27  162.27  

资产总计 28434.82  30247.22  34066.82  39246.53  44989.68   营业利润 1228.36  1339.75  1784.72  2290.87  2749.90  

短期借款 2854.25  1753.86  0.00  0.00  0.00   营业外收入 29.30  21.40  25.14  25.14  25.14  

应付票据及账款 7089.67  8049.53  9499.76  11923.37  14525.42   营业外支出 12.50  13.12  21.27  21.27  21.27  

其他流动负债 2520.21  1864.92  4777.86  5981.17  7258.87   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 12464.13  11668.31  14277.62  17904.54  21784.29   利润总额 1245.15  1348.02  1788.59  2294.74  2753.78  

长期借款 2695.10  1650.80  1650.80  1650.80  1650.80   所得税 185.97  202.77  277.45  355.97  427.17  

其他非流动负债 590.08  923.14  923.14  923.14  923.14   净利润 1059.18  1145.25  1511.14  1938.78  2326.60  

非流动负债合计 3285.18  2573.94  2573.94  2573.94  2573.94   少数股东损益 98.32  70.56  117.02  150.13  180.17  

负债合计 15749.31  14242.25  16851.56  20478.48  24358.23   归母净利润 960.86  1074.69  1394.12  1788.64  2146.44  

股本 3608.66  3884.82  3884.82  3884.82  3884.82   EBITDA 2143.64  2216.44  2951.53  3464.91  3964.22  

资本公积 779.06  2729.30  2729.30  2729.30  2729.30   NOPLAT 1210.55  1286.73  1566.00  1956.27  2338.30  

留存收益 5362.27  6300.24  7393.51  8796.16  10479.40   EPS(元) 0.25  0.28  0.36  0.46  0.55  

归属母公司权益 9750.00  12914.36  14007.63  15410.29  17093.52   主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2935.52  3090.61  3207.62  3357.76  3537.93   成长能力      

股东权益合计 12685.51  16004.97  17215.26  18768.04  20631.45   营收增长率 4.25%  0.76%  28.00%  25.00%  21.00%  

负债和股东权益合计 28434.82  30247.22  34066.82  39246.53  44989.68   EBIT 增长率 11.57%  4.73%  22.31%  24.88%  19.50%  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EBITDA 增长率 9.57%  3.40%  33.17%  17.39%  14.41%  

税后经营利润 1059.18  1145.25  1371.51  1799.14  2186.97   归母净利润增长率 14.84%  11.85%  29.72%  28.30%  20.00%  

折旧与摊销 694.39  698.61  1095.00  1146.45  1193.59         

财务费用 204.10  169.81  67.94  23.72  16.85   盈利能力      

投资损失 -2.11  8.69  0.00  0.00  0.00   毛利率 27.01%  26.74%  26.80%  26.50%  26.00%  

营运资金变动 -577.01  -785.32  1129.47  -911.00  -921.42   净利率 8.73%  9.37%  9.66%  9.91%  9.83%  

其他经营现金流 181.51  55.74  0.00  0.00  0.00   营业利润率 10.13%  10.96%  11.41%  11.71%  11.62%  

经营性现金净流量 1560.07  1292.78  3663.91  2058.31  2475.98   ROE 9.85%  8.32%  9.95%  11.61%  12.56%  

资本支出 922.07  422.23  0.00  0.00  0.00   ROA 3.38%  3.55%  4.09%  4.56%  4.77%  

长期投资 11.39  -55.60  0.00  0.00  0.00   ROIC 8.90%  9.20%  10.63%  15.22%  17.98%  

其他投资现金流 -1749.77  -1590.62  139.64  139.64  139.64         

投资性现金净流量 -816.30  -1223.99  139.64  139.64  139.64   估值倍数      

短期借款 804.66  -1100.39  -1753.86  0.00  0.00   P/E 69.62  62.25  47.98  37.40  31.17  

长期借款 62.01  -1044.30  0.00  0.00  0.00   P/S 5.51  5.47  4.28  3.42  2.83  

普通股增加 0.03  276.16  0.00  0.00  0.00   P/B 6.86  5.18  4.78  4.34  3.91  

资本公积增加 -245.76  1950.24  0.00  0.00  0.00   股息率 0.33%  0.46%  0.45%  0.58%  0.69%  

其他筹资现金流 39.18  -616.82  -368.79  -409.71  -480.05   EV/EBIT 45.80  45.27  35.41  27.82  22.72  

筹资性现金净流量 660.12  -535.12  -2122.64  -409.71  -480.05   EV/EBITDA 30.96  31.00  22.27  18.61  15.88  

现金流量净额 1409.13  -476.62  1680.90  1788.24  2135.57   EV/NOPLAT 54.83  53.40  41.98  32.97  26.92  
    

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% 
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