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军工锻件需求增长叠加剥离不良资产提
质增效，盈利能力大幅提升 
 

——中航重机(600765)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2022-03-16) 

收盘价(元) 45.99 

一年内最高/最低(元) 50.60/16.48 

沪深 300 指数 4,156.08 

市净率(倍) 5.17 

流通市值(亿元) 437.72 
  

基础数据(2021-12-31) 

每股净资产(元) 8.90 

每股经营现金流(元) 1.44 

毛利率(%) 28.33 

净资产收益率_摊薄(%) 9.52 

资产负债率(%) 50.03 

总股本/流通股(万股) 105,163.86/95,177.50 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：携宁数据、中原证券  

相关报告 

 

 

 
 
 
 

联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 03 月 17 日 

投资要点： 

中航重机 3月 14日晚间发布 2021年年度业绩报告：2021年

营业收入约 87.9 亿元，同比增加 31.23%；归属于上市公司

股东的净利润盈利约 8.91亿元，同比增加 159.05%；基本每

股收益盈利 0.89 元，同比增加 140.54%。 

⚫ 业绩超预期，军工锻件高速增长成为核心业绩增长点 

2021年营业收入约 87.9亿元，同比增加 31.23%；归属于上市

公司股东的净利润盈利约 8.91亿元，同比增加 159.05%，扣非

归母净利润 7.24 亿元，同比增长 166.60%。2021 年业绩高速

增长，超预期。 

2021 年航空航天锻件实现营业收入 66.99 亿元，同比增长

34.49%；散热器实现营业收入 11.43亿元，同比增长 35.63%，；

液压产品实现营业收入 9.05亿元，同比增长 10.79%。 

军工锻件营业收入大幅增长，军工锻件收入占营业收入比例已

达 74.9%，占公司毛利润比例 76.48%，是公司最核心的业务。

2021年贡献了公司毛利润增长量的 75.1%。 

2021年共销售航空锻件 69153.95吨，同比增长-11.49%；销售

散热器 58.67 万套，同比增长 75.79%；销售液压产品 83014

套，基本持平去年。从量看，2021年航空锻件销量同比略有下

滑，但营业收入增长 34.49%，表明航空锻件单价有明显上涨。 

⚫ 公司盈利能力显著增强，经营现金流良好，合同负债大增 

2021年度公司整体销售毛利率 28.33%，同比提升 1.69pct；净

利率 11.00%，同比提升 4.64pct，扣非净利率 8.24%，同比提

升 4.19pct。净利率提升主要原因是公司毛利率有所提升，同

时通过规模效应，各项费用率明显下滑。2021年公司四项费用

率合计 13.18%，同比下滑 3.02pct。 

2021年公司加权 ROE为 11.05%，比去年提升 5.58pct，翻倍增

长。 

2021年公司经营现金净流量 15.17亿元，同比下增长 130.48%，

公司经营现金流情况较好。2021年货币资金 61.3亿，同比增

长 100.83%。公司在手现金非常充裕。 

2021年报公司合同负债 8.29亿，同比增长 11.69倍，大幅增
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长。存货 32.33 亿，同比增长 5.57%。 

公司近年不断处置亏损资产，陆续剥离了大量的低效、亏损资

产，过去几年平均每年有 3亿的资产减值。通过这些减法操作

公司不断提质增效，减负前行。 

⚫ 十四五军工锻件需求增长快速，公司是中航工业系统核心

锻件资产上市平台充分受益 

公司始终坚持强军首责，突出主业，紧跟国内航空业发展的节

奏，研制的产品几乎覆盖国内所有飞机、发动机型号，同时在

此基础上为国外航空企业提供配套服务。 

公司在航空锻造产品的研制生产方面积累了雄厚的技术实力。

在整体模锻件、特大型钛合金锻件、难变形高温合金锻件、环

形锻件精密轧制、等温精锻件、理化检测等方面的技术居国内

领先水平，拥有多项专利；在高技术含量的航空材料（如各种

高温合金、钛合金、特种钢、铝合金和高性能复合材料）应用

工艺研究方面，居行业领先水平。 

2021年公司通过定增募资 19.1亿扩充高端、大型整体化锻件

产能、特种材料等温模锻件产能，产能达产后预计大幅增强公

司行业竞争力，提升企业经营效益。 

十四五期间航空装备升级换代加速，无论是军机还是航空发动

机的需求都有明显的提升。公司作为中航工业系统锻件国家

队，是最受益的公司。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别为 108.48 亿、

137.4亿、174.45亿，归母净利润分别为 12.65亿、16.71亿、

22.27 亿，对应的 PE 分别为 38.23X、28.95X、21.72X，估值

较为合理，与公司未来几年业绩增速匹配，首次覆盖，给予”

增持”评级。 

风险提示：1：军机需求、交付进度不及预期；2：国防开支预

算增速不及预期；3：原材料价格上涨；4：行业竞争加剧；5：

继续剥离不良资产可能产生资产减值。 

  
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
6698 8790 10848 13740 17445 

   增长比率（%） 11.92% 31.23% 23.41% 26.66% 26.97% 

净利润（百万元） 344 891 1265 1671 2227 

   增长比率（%） 24.91% 159.05% 42.04% 32.07% 33.29% 

每股收益(元) 0.37 0.89 1.20 1.59 2.12 

市盈率(倍) 67.57 56.73 38.23 28.95 21.72 

资料来源：携宁数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 

 

图 5：公司营业收入构成（百万元）  图 6：公司主要产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11519 15384 17230 20822 25555  营业收入 6698 8790 10848 13740 17445 

  现金 3052 6130 6369 7484 9195  营业成本 4914 6300 7777 9793 12426 

  应收票据及应收账款 4593 5380 6211 7641 9368  营业税金及附加 35 29 36 54 61 

  其他应收款 62 16 36 56 54  营业费用 69 73 108 137 174 

  预付账款 158 301 350 408 557  管理费用 595 657 846 1072 1343 

  存货 3062 3232 3835 4695 5787  研发费用 295 346 597 756 959 

  其他流动资产 592 325 429 538 595  财务费用 128 81 0 0 0 

非流动资产 4147 4301 4337 4421 4546  资产减值损失 -109 -175 -3 -4 -5 

  长期投资 389 731 854 1013 1221  其他收益 29 30 43 55 87 

  固定资产 2625 2397 2323 2232 2108  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 270 332 354 386 425  投资净收益 53 151 130 206 349 

  其他非流动资产 863 841 806 790 793  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 15666 19685 21568 25243 30102  营业利润 517 1140 1654 2185 2912 

流动负债 6054 7314 7824 9686 12128  营业外收入 5 10 0 0 0 

  短期借款 1107 535 0 0 0  营业外支出 9 7 0 0 0 

  应付票据及应付账款 4561 4576 5439 6919 8831  利润总额 514 1144 1654 2185 2912 

  其他流动负债 386 2203 2385 2768 3296  所得税 87 177 281 371 495 

非流动负债 2441 2535 2535 2535 2535  净利润 426 967 1373 1813 2417 

  长期借款 2100 2104 2104 2104 2104  少数股东损益 82 76 108 143 190 

  其他非流动负债 342 431 431 431 431  归属母公司净利润 344 891 1265 1671 2227 

负债合计 8495 9849 10359 12221 14662  EBITDA 882 1391 1599 1986 2530 

 少数股东权益 460 476 584 727 917  EPS（元） 0.37 0.89 1.20 1.59 2.12 

  股本 940 1052 1052 1052 1052        

  资本公积 3175 4871 4871 4871 4871  主要财务比率      

  留存收益 2793 3447 4713 6383 8610  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6712 9360 10625 12295 14522  成长能力      

负债和股东权益 15666 19685 21568 25243 30102  营业收入（%） 11.92% 31.23% 23.41% 26.66% 26.97% 

       营业利润（%） 29.05% 120.60% 45.08% 32.07% 33.29% 

       归属母公司净利润（%） 24.91% 159.05% 42.04% 32.07% 33.29% 

       获利能力      

       毛利率（%） 26.64% 28.33% 28.31% 28.72% 28.77% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.36% 11.00% 12.66% 13.20% 13.86% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 5.12% 9.52% 11.91% 13.59% 15.33% 

经营活动现金流 658 1518 799 1055 1542  ROIC 4.73% 7.18% 9.05% 10.37% 11.54% 

  净利润 426 967 1373 1813 2417  偿债能力      

  折旧摊销 290 306 116 59 49  资产负债率（%） 54.22% 50.03% 48.03% 48.41% 48.71% 

  财务费用 126 119 0 0 0  净负债比率（%） 118.46% 100.13% 92.42% 93.85% 94.97% 

  投资损失 -53 -151 -130 -206 -349  流动比率 1.90 2.10 2.20 2.15 2.11 

 营运资金变动 -370 -18 -563 -615 -580  速动比率 1.37 1.62 1.67 1.62 1.58 

  其他经营现金流 240 295 3 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -216 -281 -25 60 169  总资产周转率 0.43 0.45 0.50 0.54 0.58 

  资本支出 -452 -618 -29 18 35  应收账款周转率 2.86 3.34 3.58 3.65 3.80 

  长期投资 235 46 -126 -164 -214  应付账款周转率 1.73 2.75 2.77 2.81 2.77 

  其他投资现金流 1 290 130 206 349  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -44 1843 -535 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.89 1.20 1.59 2.12 

  短期借款 -652 -572 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 1.44 0.76 1.00 1.47 

  长期借款 797 5 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.14 8.90 10.10 11.69 13.81 

  普通股增加 6 112 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 326 1696 0 0 0  P/E 67.57 56.73 38.23 28.95 21.72 

  其他筹资现金流 -522 602 -535 0 0  P/B 3.50 5.67 4.55 3.93 3.33 

现金净增加额 390 3075 239 1115 1712  EV/EBITDA 26.82 35.88 27.76 21.79 16.43 

资料来源：携宁数据、中原证券  
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