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[Table_Title]   中航电子（600372.SZ）2021 年报及关联交易点评报告   

盈利能力逐年提升；关联交易增长彰显需求景气  2022 年 04 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报，全年实现营收 98.4 亿元，YoY +12.5%；

归母净利润 8.0 亿元，YoY +26.6%；扣非净利润 6.9 亿元，YoY +25.5%。全年

业绩表现与业绩快报披露数据相符，基本符合市场预期。 

 提倡均衡生产；净利率逐年改善。单季度看，公司 2021Q1~Q4：1）分别

实现营收 19.6 亿元、26.5 亿元、23.2 亿元、29.0 亿元；2）分别实现归母净利

润 1.4 亿元、2.5 亿元、1.9 亿元、2.2 亿元，均衡化生产效果较为明显；3）单

季度毛利率分别是 27.2%、28.7%、30.9%、29.3%；净利率分别是 7.4%、9.5%、

8.5%、7.7%。2018~2021 年，公司整体净利率分别是 6.3%、6.9%、7.5%、

8.3%，盈利能力逐年提升。分产品看，1）航空产品营收 86.5 亿元，YoY +13.5%，

占总收入比 87.9%，毛利率同比增加 0.4ppt 至 29.5%；2）非航空防务营收 4.5

亿元，YoY +13.0%，毛利率同比减少 9.0ppt 至 20.2%；3）非航空民品营收 6.5

亿元，YoY -8.1%，毛利率同比增加 5.0ppt 至 25.8%。2021 年公司整体毛利率

为 29.09%，同比略降 0.27ppt。 

 期间费用率降低；合同负债同比大增。2021 年，公司期间费用率 19.86%，

同比下降 0.93ppt。具体看：1）管理费用率 9.4%，同比增加 0.2ppt；2）销售

费用率 1.0%，同比减少 0.3ppt；3）财务费用率 1.0%，同比减少 1.9ppt；4）

研发费用 8.3 亿元，YoY +27.8%；研发费用率 8.4%，同比增加 1.0ppt。研发

人员占公司总人数 25%，较上年增加 9.5ppt，研发团队持续壮大。截至 2021

年底，公司：5）合同负债 14.3 亿元，较年初大增 1086.9%；6）经营活动净现

金流 15.5 亿元，YoY +91.4%。合同负债大增、经营净现金流改善系主机预付合

同款增加所致，彰显下游旺盛需求。 

 增资子公司蓄势待发；关联交易彰显下游景气。1）2021 年，公司使用自有

资金 5.9 亿元完成了对 8 家全资子公司的增资，蓄势待发迎接“十四五”中后期

下游的新增需求。2）2022 年，公司预计关联交易总额 226.5 万元，相较 2021

年实际发生总额增加 44.7%。其中，预计关联采购 30.0 亿元，较 2021 年实际

发生额同比增长 64.1%；预计关联销售 80.0 亿元，较 2021 年实际发生额同比

增长 38.6%。我们认为，预计关联交易金额大幅提升或反映下游需求旺盛。 

 投资建议：公司作为唯一一家航电上市平台，或将充分受益于“十四五”期

间下游航空装备的加速放量。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是

10.12 亿元、12.12 亿元、14.40 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为

35x/29x/25x。我们考虑到公司的稀缺性及持续改善的盈利能力，给予 2022 年

40 倍 PE，2022 年 EPS 为 0.52 元/股，对应目标价 20.99 元。首次覆盖，给

予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求增长不及预期；产品生产交付不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9839 11132 12550 14093 

增长率（%） 12.5 13.1 12.7 12.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 799 1012 1212 1440 

增长率（%） 26.6 26.7 19.9 18.8 

每股收益（元） 0.41 0.52 0.63 0.75 

PE 44 35 29 25 

PB 3.0 2.8 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 01 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9839 11132 12550 14093 
 

成长能力（%）     

营业成本 6977 7697 8675 9739 
 

营业收入增长率 12.49 13.14 12.74 12.30 

营业税金及附加 35 40 44 49 
 

EBIT 增长率 -1.01 21.86 17.18 16.44 

销售费用 103 150 166 183 
 

净利润增长率 26.62 26.66 19.85 18.79 

管理费用 924 1095 1210 1332 
 

盈利能力（%）     

研发费用 827 955 1055 1161 
 

毛利率 29.09 30.86 30.88 30.90 

EBIT 981 1195 1401 1631 
 

净利润率 8.31 9.30 9.89 10.46 

财务费用 100 134 130 122 
 

总资产收益率 ROA 3.04 3.63 4.02 4.38 

资产减值损失 -66 -30 -30 -30 
 

净资产收益率 ROE 7.11 8.26 9.01 9.67 

投资收益 -2 4 5 5 
 

偿债能力     

营业利润 882 1119 1340 1592 
 

流动比率 1.61 1.67 1.72 1.77 

营业外收支 -1 -3 -3 -3 
 

速动比率 1.07 1.11 1.14 1.18 

利润总额 881 1116 1338 1589 
 

现金比率 0.33 0.35 0.39 0.44 

所得税 63 80 96 114 
 

资产负债率（%） 55.63 54.53 53.85 53.13 

净利润 818 1036 1241 1475 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 799 1012 1212 1440 
 

应收账款周转天数 240.69 228.66 217.22 206.36 

EBITDA 1440 1720 1949 2200 
 

存货周转天数 319.75 319.75 316.55 313.38 

     
 

总资产周转率 0.37 0.40 0.42 0.43 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 3940 4409 5315 6575 
 

每股收益 0.41 0.52 0.63 0.75 

应收账款及票据 8621 9259 9917 10580 
 

每股净资产 6.04 6.58 7.22 7.99 

预付款项 389 429 489 554 
 

每股经营现金流 0.80 0.54 0.77 0.95 

存货 6112 6712 7492 8331 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 350 360 371 382 
 

估值分析     

流动资产合计 19412 21169 23584 26422 
 

PE 44 35 29 25 

长期股权投资 30 30 30 30 
 

PB 3.0 2.8 2.5 2.3 

固定资产 4136 4477 4663 4735 
 

EV/EBITDA 24.85 20.54 17.66 15.07 

无形资产 772 788 804 820 
 

股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6850 6737 6600 6441 
 

     

资产合计 26263 27906 30184 32863 
 

     

短期借款 2372 2372 2372 2372 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6981 7701 8707 9808 
 

净利润 818 1036 1241 1475 

其他流动负债 2702 2590 2620 2724 
 

折旧和摊销 459 524 548 570 

流动负债合计 12055 12663 13699 14904 
 

营运资金变动 62 -719 -510 -412 

长期借款 1550 1550 1550 1550 
 

经营活动现金流 1550 1041 1479 1830 

其他长期负债 1006 1006 1006 1006 
 

资本开支 -818 -409 -408 -408 

非流动负债合计 2555 2555 2555 2555 
 

投资 -31 0 0 0 

负债合计 14611 15218 16255 17459 
 

投资活动现金流 -840 -405 -403 -402 

股本 1928 1928 1928 1928 
 

股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 415 439 468 502 
 

债务募资 -128 0 0 0 

股东权益合计 11652 12688 13929 15404 
 

筹资活动现金流 -717 -168 -168 -168 

负债和股东权益合计 26263 27906 30184 32863  现金净流量 -7 468 907 1259 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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