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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.29) 39.09 

目标价格 48.17 

基础数据（2022.4.29） 

上证指数 3047.06 

总股本（亿股） 0.77 

流通 A 股（亿股） 0.19 

资产负债率（2021） 28.29% 

ROE（2021 摊薄） 14.30% 

PE（TTM） 39.26  

PB（LF） 3.49  

  

公司上市至今与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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➢ 事件：公司 4月 29日公告，2021年公司营业收入 3.05亿元（+4.12%），

归母净利润 0.70亿元（+0.71%），扣非归母净利润 0.66亿元（-0.97%），

毛利率 48.57%（-0.88pcts），净利率 22.88%（-0.78pcts）。2022Q1

公司营业收入 0.34 亿元（+176.79%），归母净利润 245.09 万元

（+156.13%），扣非归母净利润 227.15万元（+151.44%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收小幅增长，产品交付结算进度影响业绩释放 

报告期内，公司营业收入 3.05亿元（+4.12%），营收小幅增长，归母

净利润 0.70亿元（+0.71%），扣非归母净利润 0.66亿元（-0.97%），

毛利率 48.57%（-0.88pcts），净利率 22.88%（-0.78pcts）小幅下

滑。公司产品最终用户集中在军方及军工企业，交付验收往往集中于

年末，因此收入及利润主要集中于第四季度，并主要集中于 12 月。

2021Q4公司营业收入 1.79亿元（-8.94%），收入占比 58.53%；公司

或受客户产品验收进度影响，营业收入有所下滑，从而影响了全年业

绩表现。分业务来看： 

① 飞机地面保障设备及工装 

公司地面保障设备主要包括挂弹车、发动机安装车、发动机运输

车、APU 安装车、千斤顶及液压千斤顶操纵箱等，产品广泛配套于我

空海军现役及新一代战斗机、轰炸机及运输机。公司设计和生产的飞

机工艺装备主要包括飞机装配生产线配套的传统工艺装备和数字化

装配工艺装备。 

报告期内，公司飞机地面保障设备及工装业务营业收入 1.73 亿

元（-10.22%），收入占比 56.75%(-5.65pcts),毛利率 50.07%（-

2.50pcts）较上年同期有所下滑，主要系伴随公司业务发展，保障设

备产品结构在动态变化过程中，与此同时，保障设备产品中包含已批

产及试制阶段产品。其中批产产品价格及毛利率方面较为稳定，但试

制产品会受客户具体技术指标要求影响导致其试制投入相应变化，从

而进一步影响飞机地面保障设备业务整体经营业绩。 

② 飞机零件加工及部件装配 

公司飞机零部件加工业务主要集中于飞机前缘肋、中段肋、隔框、

梁、大梁、盖板、薄壁件等机体零部件的机加制造，下游覆盖多款战 
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斗机、轰炸机以及包括 ARJ21、C919等在内的民机机型。公司部件装配业务主要包括多款军机、民机的机

翼、尾翼、随动舱门等；如翼龙机翼装配，云影尾翼、外翼、垂尾的装配，枭龙垂尾、平尾装配等。 

报告期内，公司飞机零件加工及部件装配业务营业收入 1.16 亿元（+29.61%），收入占比 37.98%

（+7.47pcts），毛利率 43.55%（+3.14pcts）明显提升。受益于下游需求提升、产品结构变化及工艺优化

等多重因素；飞机零件加工及部件装配业务无论是从收入规模还是盈利能力表现比较亮眼。 

费用方面，公司三费费用率为 11.40%（+0.95pcts），出现小幅提升，其中销售费用率 2.76%（+0.24pcts）,

管理费用率 8.37%(+0.43pcts)，财务费用率 0.27%（+0.28pcts）；销售费用率与管理费用率小幅提升；新

增贷款及票据贴现利息支出提升，财务费用小幅增加。员工人数（658名，+29.78%）有所增加。 

公司研发费用 0.08亿元（-15.21%），较上年有明显下降，主要系公司根据客户的需求承担受托研发

项目，相关成本并未计入研发费用，报告期内公司研发投入合计 0.15亿元（+5.94%）。 

报告期末，公司存货为 1.02 亿元（+86.91%），受下游客户结算进度影响，发出商品（0.48 亿元，

+71.56%）明显增加，另外，占比较大的在产品（0.37亿元，+116.43%）、原材料（0.15亿元，+96.29%）

均大幅提升，原材料及在产品的增加也表明公司积极备货，组织生产，以应对下游需求的快速增长。 

一季报业绩全面向好，有望延续高增长态势。2022Q1 公司营业收入 0.34 亿元（+176.79%）归母净利

润 245.09万元（+156.13%），均较上年翻倍增长，扣非归母净利润 227.15万元（+151.44%），扭亏为盈。 

 

⚫ 多样化、多层次产品布局拓展公司潜力 

公司形成了以飞机地面保障设备为核心，航空器试验和检测设备、飞机工艺装备、飞机零件加工、飞

机部件装配等多样化的产品结构，可以为客户提供多样化的产品和服务，这为公司提供了多个利润增长点。

具体而言： 

① 飞机地面保障设备重要供应商，成功填补国内相关领域空白 

公司自 2005 年开始从事飞机地面保障设备的研发和生产，在飞机地面保障设备领域取得了六十余项

相关专利，并在电液伺服控制、传感器与检测、基于 PLC 液压缸同步控制、多轴运动机构同步控制技术、

轮式全方位运动控制、大型结构件焊接变形控制、机电液一体化，六自由度运动调姿、智能挂装、飞机装

配等方面积累了丰富的经验，形成了深厚的技术积淀。 

飞机地面保障设备是军用飞机的重要保障设备。现代化的地面保障设备具有技术密集的特点，需要较

长时间的积累和技术储备，潜在竞争者很难在短期内与先入者进行竞争；军品市场还具有“先入为主”的

特点，即产品一旦装备部队，将不会轻易变更产品型号和供应商，虽然有持续不断的技术改进，一般也由

原厂商完成。因此即使有潜在竞争者进入该领域，在军品使用寿命期内也不会对先入者产生较大影响。公

司在此领域具备较强的先发优势。 

同时，公司紧跟型号研发，持续更新改进保障设备，推动产品向自动化、集成化、智能化方向发展，

从而更加契合下游客户需求。公司目前参与研制生产的某型号自动运挂一体挂弹车为国内首台，成功填补

国内相关领域空白。 

②工装、零部件加工以及部装业务协同发展，巩固公司核心竞争力 

公司自 2010 年开始从事飞机零件加工业务，2013 年开始从事飞机工艺装备研发和生产以及飞机部件

装配业务。 

工装业务方面，凭借在工装设计制造领域多年经验积累，公司已形成自身的工装设计制造能力，具体

产品主要包括飞机装配生产线配套的传统工艺装备和数字化装配工艺装备。目前已为各类机型提供了上百

套各类型工装，其中包括某型号战斗机中机身数字化装配系统、某型号运输机起落架安装站位数字化测量

调姿系统等。 

零部件加工业务方面，公司飞机零部件加工业务主要集中于飞机前缘肋、中段肋、隔框、梁、大梁、
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盖板、薄壁件等机体零部件的机加制造，下游覆盖多款战斗机、轰炸机以及包括 ARJ21、C919 等在内的民

机机型。 

部装业务方面，公司部装业务覆盖包括翼龙、云影、枭龙、ARJ21 等在内的多种军、民及无人机型号，

目前已承制完成的各机型大部件装配生产已达百余架次，涉及飞机机翼、垂尾、尾翼等部件装配。飞机部

件装配业务门槛较高，对操作人员的装配技能、工艺编制及质量检验能力均有较高要求，公司 2013 年起便

逐步切入部装业务，目前已建立共计一百余人的业务团队，基于自身在航空工装及零部件加工等领域多年

研发优势，已掌握了包括复合材料结构装配、大部件对合精加工在内的多项关键技术，在部装领域处于行

业领先地位。 

总体来看，公司依托自身工艺技术积累以及成熟稳定的业务团队，通过飞机工装、零部件加工以及部

装业务协同发展，完成“工装→零部件→部组件装配”的配套层级提升。 

⚫ 引入外部优势资源，铸就多样化多层次产品竞争优势 

公司立足航空领域，最初以飞机地面保障设备业务为主，逐步切入飞机零件加工、工装及部件装配业

务，目前形成多业务并行发展的业务布局， 

公司积极引入外部优势资源，与包括航空工业集团及航天科工集团下属单位、中电科五十四所等在内

的国内优质科研院所深入开展研发合作，在研项目方面，主要包括某型号飞机起落架、某型号飞机武器挂

架、某型号侦察吊舱以及天翼-1 无人机项目。其中，在研的天翼-1 无人机主要聚焦通航领域，该机型设计

起飞重量 120kg，续航时间在 4-8 小时。伴随上述在研项目的有序推进，公司在航空领域产品线有望进一

步拓展，未来有望成为利润新增长点。 

⚫ 募投项目稳步推进，产能提升谋长远发展 

公司航空设备及旋翼飞机制造项目总投资额为 5.50 亿元，建设期为两年，截至 2021 年 12 月 31 日，

项目资金投入进度为 14.99%，在稳定推进中，项目达产后预计新增年收入/利润总额 4.5 亿元/1.44 亿元。 

在公司业务规模持续快速增长的背景下，现有产能难以满足生产经营需求，此次募投项目预计新增设

备 160 台（套），通过加大设备投入以及厂房扩建，助力公司飞机零件制造、工艺装备及飞机保障设备等

核心业务产能提升，进一步满足业务发展需要。 

⚫ 投资建议 

我们认为： 

① 公司紧跟型号研发，持续更新改进保障设备，推动产品向自动化、集成化、智能化方向发展，填

补国内相关领域空白； 

②  工装、零部件加工以及部装业务协同发展。工装业务方面，公司已形成自身的工装设计制造能力，

目前已为各类机型提供了上百套各类型工装，零部件加工业务方面，已实现多款机型零部件加工

制造，部装业务方面，现阶段已建立共计一百余人的业务团队，并掌握多项关键即使，处于行业

领先地位； 

③ 公司积极引入外部优势资源，与包括航空工业集团及航天科工集团下属单位、中电科五十四所等

在内的国内优质科研院所深入开展研发合作，在航空领域产品线有望进一步拓展，未来有望成为

利润新增长点。 

基于以上观点，我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别为 3.96 亿元、5.07 亿元和 6.43 亿元，

归母净利润分别为 0.88 亿元、1.11 亿元、1.40 亿元，EPS 分别为 1.147 元、1.439 元、1.816 元，给予

“买入”评级,目标价格 48.17元，分别对应 42倍、33倍及 27倍 PE。 

 

⚫ 风险提示：产品项目研发进展不及预期，宏观环境低迷，公司产品下游市场拓展不及预期。 

盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
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营业收入 293.03  305.10  395.81  506.75  643.32  

    增长率(%) 23.37% 4.12% 29.73% 28.03% 26.95% 

归属母公司股东净利润 69.33  69.82  88.25  110.72  139.73  

    增长率(%) 1.70% 0.71% 26.39% 25.47% 26.20% 

每股收益(EPS)（元） 0.901  0.907  1.147  1.439  1.816  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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公司年报主要财务数据 

图 1：公司年报营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司年报归母净利润（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 

 

图 3：公司年报三费情况（单位：万元）  图 4：公司年报毛利率变化情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用不包含研发费用 
 

资料来源：WIND，中航证券研究所 

  

 

图 5：公司研发费用情况（单位：万元，%）  图 6：公司各业务收入结构（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券研究所  资料来源：WIND，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 237.52 293.03 305.10 395.81 506.75 643.32

    增长率 (%) -8.25% 23.37% 4.12% 29.73% 28.03% 26.95%

归属母公司股东净利润 68.17 69.33 69.82 88.25 110.72 139.73

    增长率 (%) -6.77% 1.70% 0.71% 26.39% 25.47% 26.20%

每股收益(EPS) 0.886 0.901 0.907 1.147 1.439 1.816

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.076 0.818 0.426 0.721 1.328 1.808

销售毛利率 53.77% 49.45% 48.57% 48.20% 47.18% 46.73%

销售净利率 28.70% 23.66% 22.88% 22.29% 21.85% 21.72%

净资产收益率(ROE) 17.91% 15.34% 13.32% 9.32% 10.47% 11.67%

投入资本回报率(ROIC) 42.64% 26.78% 23.52% 23.74% 17.65% 16.67%

市盈率(P/E) 44.13 43.39 43.09 34.09 27.17 21.53

市净率(P/B) 7.90 6.66 5.74 3.18 2.84 2.51

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        营业收入 237.52 293.03 305.10 395.81 506.75 643.32

  减: 营业成本 109.80 148.13 156.91 205.03 267.67 342.70

        营业税金及附加 2.38 2.66 3.39 4.40 5.64 7.16

        营业费用 5.83 7.39 8.43 11.87 15.20 19.30

        管理费用 24.11 23.26 25.53 35.62 45.61 57.90

    研发费用 4.97 9.96 8.45 12.67 15.96 20.26

        财务费用 -0.61 -0.01 0.83 -0.79 -1.01 -0.64

        减值损失 12.88 22.34 22.80 26.22 30.15 34.67

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 83.14 89.27 87.21 127.00 157.69 196.65

  加: 其他非经营损益 2.64 2.59 3.92 3.03 2.72 2.41

        利润总额 85.77 91.85 91.13 130.03 160.41 199.06

  减: 所得税 12.63 12.56 12.86 15.57 19.54 24.66

        净利润 73.14 79.29 78.27 114.46 140.87 174.40

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 73.14 79.29 78.27 88.25 110.72 139.73

资产负债表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        货币资金 132.35 179.31 220.92 341.89 390.31 465.92

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收和预付款项 193.60 223.37 256.23 306.87 352.90 422.69

        其他应收款（合计） 0.44 0.47 0.82 0.95 1.05 1.20

        存货 62.12 54.79 102.40 122.88 143.77 168.22

        其他流动资产 5.83 6.44 8.04 8.15 8.22 8.41

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 52.90 69.74 68.05 278.86 479.67 531.12

        无形资产和开发支出 34.75 34.07 33.34 29.58 25.83 22.07

        其他非流动资产 7.79 10.99 41.26 23.06 21.69 21.69

        资产总计 489.78 579.17 731.05 1112.25 1423.45 1641.32

        短期借款 0.00 10.00 51.79 0.00 0.00 0.00

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 107.94 116.89 149.84 164.87 215.35 243.49

        长期借款 0.00 0.00 5.01 0.00 150.00 200.00

        其他负债 1.23 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

        负债合计 109.16 127.14 206.89 165.12 365.60 443.74

        股本 57.71 57.71 57.71 76.96 76.96 76.96

        资本公积 183.62 183.62 183.62 499.09 499.09 499.09

        留存收益 139.28 210.70 282.83 371.08 481.80 621.53

        归属母公司股东权益 380.61 452.03 524.17 947.13 1057.85 1197.58

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 380.61 452.03 524.17 947.13 1057.85 1197.58

        负债和股东权益合计 489.78 579.17 731.05 1112.25 1423.45 1641.32

现金流量表 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

        经营性现金净流量 5.81 62.96 32.75 55.51 102.19 139.16

        投资性现金净流量 -27.75 -29.33 -28.87 -217.42 -207.69 -113.11

        筹资性现金净流量 -23.72 14.21 37.73 282.88 153.92 49.55

        现金流量净额 -45.66 47.84 41.61 120.97 48.42 75.60
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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