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市场数据  
收盘价(元) 27.02 

一年最低/最高价 23.32/39.83 

市净率(倍) 4.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
74,808.66 

总市值(百万元) 74,808.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.69 

资产负债率(%,LF) 78.13 

总股本(百万股) 2,768.65 

流通 A 股(百万股) 2,768.64  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 32,700 41,193 52,711 67,981 

同比 -2% 26% 28% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 653 1,160 1,471 1,730 

同比 -16% 78% 27% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.42 0.53 0.62 

P/E（现价&最新股本摊薄） 114.58 64.50 50.84 43.25 
  

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报：2021 年实现营收入 327 亿元，同增-2.34%；

归母净利润 6.53 亿元，同增-16.01%；扣非归母净利润 5.68 亿元，同增

+52.94%，低于市场预期。 

投资要点 

◼ 2020 年发生资产重组，经营业绩有所波动。公司因 2020 年实施资产重
组，置出了贵州新安公司、西飞铝业公司，因此 2021 年营收下降；2021

年部分应收款项未收回，计提信用减值损失 1.59 亿元，较上年同期增
加 0.86 亿元；部分应收款项未收回导致短期借款增加，发生利息费用
1.51 亿元，较上年同期增加 0.77 亿元，导致归母净利润下降。公司 2021

年毛利率为 7.5%，归母净利率为 2.0%，同比均下降 0.3 个百分点。 

◼ 军民用大中型飞机龙头，持续聚焦航空主业。公司是我国大中型军民用
飞机研制生产基地，主营整机业务机型包括大中型运输机、轰炸机、特
种飞机等飞机产品，飞机零部件产品研制已涵盖所有国产民用大中型飞
机主力型号，承担了新舟系列飞机、C919 大型客机、ARJ21 支线飞机、
AG600 飞机的机身、机翼等关键核心部件研制工作，同时积极参与国际
合作与转包生产，承担了波音 737 系列飞机垂尾、波音 747 飞机组合件，
空客公司 A319/A320 系列飞机机翼、机身等产品的制造工作。在 2020

年实施完成重大资产重组后，聚焦航空主业，形成军用航空、民用航空
和航空服务三大产业为核心的全新发展格局。 

◼ 大幅调整关联交易存款限额，预计收获大额订单：公司将 2022 年度关
联交易存款限额由 140 亿元调整至 750 亿元，将原定可提供贷款额度由
80 亿元调整至 150 亿元，不超过 100 亿元综合授信额度调整为 170 亿
元。对比 2021 年中航沈飞、中航机电、航发动力等主机厂在获得大额
订单前都有过上调过关联交易存款限额的操作，预计公司后续或将收获
大额订单，迎来业务快速增长期。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气状态，并考虑到
公司在军机和民机领域的龙头地位，我们预计 2022-2024 年归母净利润
分别为 11.60/14.71/17.30 亿元，对应 EPS 分别为 0.42 元、0.53 元及 0.62

元，对应 PE 分别为 65/51/43 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。 
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中航西飞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 56,946 82,110 125,035 182,738  营业总收入 32,700 41,193 52,711 67,981 

货币资金及交易性金融资产 6,784 28,011 57,743 93,738  营业成本(含金融类) 30,250 38,315 48,954 63,114 

经营性应收款项 22,413 23,769 28,984 39,559  税金及附加 88 136 179 238 

存货 24,858 26,787 33,548 42,377  销售费 436 618 791 1,020 

合同资产 2,745 3,295 4,480 6,798     管理费用 824 1,318 1,581 2,039 

其他流动资产 145 248 280 266  研发费用 237 247 316 408 

非流动资产 15,043 15,143 15,092 14,886  财务费用 27 207 207 207 

长期股权投资 1,820 1,808 1,697 1,385  加:其他收益 62 62 79 102 

固定资产及使用权资产 8,689 8,727 8,733 8,790  投资净收益 77 62 105 136 

在建工程 800 805 818 835  公允价值变动 3 1,000 1,000 1,000 

无形资产 1,890 1,970 2,040 2,100  减值损失 -182 -23 -28 -43 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 799 1,453 1,841 2,151 

其他非流动资产 1,844 1,833 1,804 1,775  营业外净收支  -9 -14 -15 -18 

资产总计 71,989 97,254 140,128 197,624  利润总额 790 1,439 1,826 2,133 

流动负债 53,254 77,353 118,748 174,506  减:所得税 137 273 347 395 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,311 10,311 10,311 10,311  净利润 653 1,166 1,479 1,738 

经营性应付款项 33,821 44,089 71,754 103,749  减:少数股东损益 0 6 7 9 

合同负债 6,586 6,130 9,791 22,090  归属母公司净利润 653 1,160 1,471 1,730 

其他流动负债 2,535 16,823 26,892 38,356       

非流动负债 2,993 2,993 2,993 2,993  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.42 0.53 0.62 

长期借款 326 326 326 326       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 753 558 890 1,162 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 1,973 1,948 2,538 3,161 

其他非流动负债 2,622 2,622 2,622 2,622       

负债合计 56,247 80,346 121,742 177,499  毛利率(%) 7.49 6.99 7.13 7.16 

归属母公司股东权益 15,742 16,902 18,373 20,102  归母净利率(%) 2.00 2.82 2.79 2.54 

少数股东权益 0 6 13 22       

所有者权益合计 15,742 16,907 18,386 20,124  收入增长率(%) -2.34 25.97 27.96 28.97 

负债和股东权益 71,989 97,254 140,128 197,624  归母净利润增长率(%) -16.01 77.64 26.86 17.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -14,955 12,923 20,798 25,942  每股净资产(元) 5.69 6.10 6.64 7.26 

投资活动现金流 -376 -489 -560 -740  最新发行在外股份（百万股） 2,769 2,769 2,769 2,769 

筹资活动现金流 8,549 8,793 9,493 10,793  ROIC(%) 2.86 1.67 2.55 3.16 

现金净增加额 -6,780 21,227 29,732 35,995  ROE-摊薄(%) 4.15 6.86 8.01 8.60 

折旧和摊销 1,220 1,390 1,647 2,000  资产负债率(%) 78.13 82.62 86.88 89.82 

资本开支 -644 -1,533 -1,759 -2,167  P/E（现价&最新股本摊薄） 114.58 64.50 50.84 43.25 

营运资本变动 -17,072 6,002 18,190 22,595  P/B（现价） 4.75 4.43 4.07 3.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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