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化整合》 2022-05-20 

 

 
 

 

股价走势 

加快推进专业化整合，向世界一流机载系统供应商转型升级 

  
事件：6 月 10 日中航电子发布公告，拟以发行 A 股方式换股吸收合并中航机电，中航电子为吸收
合并方，中航机电为被吸收合并方。 

本次中航机电与中航电子的换股比例为 1:0.6605。中航电子为本次换股吸收合并发行的股份数量合
计为 25.66 亿股。本次换股吸收合并完成后，机载公司将其原持有中航电子的股份以及原持有中航
机电的股份按照换股比例换成的中航电子股份对应的表决权委托给中航科工。交易完成后，中航科
工仍为存续公司的控股股东。 

同时，中航电子拟采用询价的方式向包括中航科工、航空投资、中航沈飞、航空工业成飞在内的不
超过 35 名特定投资者非公开发行 A 股股票募集配套资金不超过 50 亿元。 

⚫ 加强核心军工资产及业务专业化整合，加速向世界一流系统供应商转型升级 

从全球来看，航空机载产业呈现系统化、集成化、智能化发展趋势，国际航空产业巨头大多形成了
专业化的机载系统研制生产体系，机载产业的综合竞争力持续提升。同海外航空机载系统企业相比
{例如：通用电气（航电）、霍尼韦尔（飞控）、柯林斯（导航）、汉胜（电源）、派克（液压）等}，
我国航空机载产业资源存在专业分类复杂、相关单位层级复杂、数量众多、资源分散且缺少重点牵
头单位的特点，产业资源利用率有待提高。近年来，中航电子与中航机电通过资产注入、托管等方
式，已分别陆续开展了各自细分领域的专业化整合。 

我们认为，航空工业机载正加速建立以事业部为主体的上下协调、内外协同的业务运行流程体系。
此次合并顺利完成后，上市公司有望完成平台整合，更好地协调合并双方的技术、人员、供应链、
客户等资源，发挥协同效应，实现优势互补，或将同时从科研协同和集成交付两方面持续推进与主
机协同发展，有望加速统筹产业链资源专业化整合，促进供应链体系提高运转效率，提升专业化人
才培养能力、促进自主品牌发展、提高企业核心竞争力。同时，或将进一步促进军民融合，高效保
障航空武器装备发展，为我国商用飞机机载系统配套破除生产制度壁垒，提供研发服务平台。 

同时本次公司合并或将在机载系统层面实现航空电子系统和航空机电系统的深度融合，提升资产质
量和运营效率，把握机载系统产业发展的战略机遇，顺应全球航空机载产业系统化、集成化、智能
化发展趋势，公司机载系统产品核心竞争力有望进一步提升。 

⚫ 打造唯一的航空机载全科目平台，优质资产注入仍有望有序推进 

2022 年 5 月 18 日，国务院国资委党委委员、副主任翁杰明在深化国有控股上市公司改革争做国企
改革三年行动表率专题推进会上表示，要继续加大优质资产注入上市公司力度，集团公司要系统梳
理未上市和已上市资源，结合实际逐步将现有未上市的优质资产有计划地注入上市公司，必要的也
可单独上市。 

根据 2018 年中航电子和中航机电同航空工业机载签署的《托管协议》，当前两家拟合并主体上市公
司共托管航空工业机载下属 22 家企事业单位，其中包括 6 家重点科研院所（均为国内航空机载核
心系统所），16 家企业单位。2021 年，中航电子和中航机电托管费收入共计 0.81 亿元，以托管费
收取比列 2‰/3‰计算，可推测 2021 年两家托管单位总营收合计为 369.53 亿元，相当于两公司当
期总营收的 148.82%。 

我们认为，当前机载产品系统集成度要求日益升高，研发-生产-维修专业一体化或将成为机载集团
发展的重要方向，此次两家公司合并后的存续公司作为机载集团主体上市平台，资产注入仍有望继
续，核心优质资产注入将带动存续公司在系统级供应能力持续升级，协同效应有望进一步凸显。此
次公司合并响应航空工业产业融合发展模式，有助于提升我国机载系统的整体研制水平和综合实
力，实现机载系统关键技术领域的重大突破，有利于更好地承担国家机载重大专项任务，公司未来
或将受益于相关优质资产的整合。 

盈利预测与评级：我们认为，公司作为我国机载系统的主要供应商，未来三年内或将充分受益于“十
四五”期内新一代航空装备的快速放量与国产大飞机项目的逐步落地。同时航空装备存量提升后潜
在的机载系统后端维修市场或将在中长期内保障公司的盈利能力。在此假设下，预测公司（合并前）
2022-2024 年的归母净利润为 9.69/11.90/14.59 亿元，对应 PE 为 40.98/33.39/27.23x。若公司依照
本次预案顺利完成合并，预计合并后公司 2022-2024 年的备考归母净利润为 25.68/31.49/38.20 亿
元，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险，军品业务波动风险，运营风险，供应链风险，技术创新风险，质量
控制风险，募投项目达产进展不及预期的风险，本次换股吸收合并推进不及预期风险等。 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 8,746.61 9,839.30 11,673.60 13,890.65 16,155.11 

增长率(%) 4.72 12.49 18.64 18.99 16.30 

EBITDA(百万元) 2,028.73 2,313.73 1,747.03 1,958.20 2,231.72 

净利润(百万元) 630.78 798.70 969.28 1,189.78 1,458.54 

增长率(%) 13.45 26.62 21.36 22.75 22.59 

EPS(元/股) 0.33 0.41 0.50 0.62 0.76 

市盈率(P/E) 62.97 49.73 40.98 33.39 27.23 

市净率(P/B) 3.74 3.53 3.28 3.08 2.83 

市销率(P/S) 4.54 4.04 3.40 2.86 2.46 

EV/EBITDA 18.51 18.73 23.10 19.62 17.29   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：航空机载系统事业部改革情况 

 
资料来源：航空工业官方公众号，天风证券研究所 

图 2：中航电子与中航机电当前托管单位 

 

资料来源：公司公告，相关单位官网，天风证券研究所 

 

  

托管单位名称 单位类型 注册/开办资本（万元） 托管股权比例

中国航空工业集团公司雷华电子技术研究所（607所） 事业单位 84,042.00                   -

中国航空工业集团公司洛阳电光设备研究所（613所） 事业单位 92,087.00                   -

中国航空无线电电子研究所（615所） 事业单位 119,601.00                   -

中国航空工业集团公司西安飞行自动控制研究所（618所） 事业单位 77,227.00                   -

中国航空工业集团公司西安航空计算技术研究所（631所） 事业单位 25,833.00                   -

北京青云航空设备有限公司 有限责任公司 60,057.00                      100%

陕西宝成实业有限责任公司 有限责任公司 2,800.00                         100%

深圳市汇富源包装材料有限公司 有限责任公司 510.00                             39.0%

深圳宝成科技有限公司 有限责任公司 1,000.00                         64.5%

中航无锡雷达技术有限公司 有限责任公司 500.00                            100%

中航洛阳光电技术有限公司 有限责任公司 500.00                            100%

中航（上海）航空无线电电子技术有限公司 有限责任公司 500.00                            100%

中航西安飞行自动控制技术有限公司 有限责任公司 500.00                            100%

中航西安航空计算技术有限公司 有限责任公司 500.00                            100%

中国航空工业集团公司金城南京机电液压工程研究中心（609所） 事业单位 5,655.00                     -

航宇救生装备有限公司 有限责任公司 10,000.00                       100%

西安庆安产业发展有限公司 有限责任公司 19,602.57                       100%

郑州郑飞投资控股有限公司 有限责任公司 15,000.00                       100%

陕西秦岭航空电气有限责任公司 有限责任公司 5,800.00                         100%

四川凌峰资产经营管理有限公司 有限责任公司 100.00                             100%

雅安泛华科技开发有限责任公司 有限责任公司 10.00                               100%

陕西长空齿轮有限责任公司 有限责任公司 2,100.00                         100%

中航电子

中航机电

中航电子及中航机电当前托管单位（共22家托管单位/含6家研究所）

天风军工团队整理
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,946.79 3,940.25 3,016.76 4,764.61 4,423.78  营业收入 8,746.61 9,839.30 11,673.60 13,890.65 16,155.11 

应收票据及应收账款 9,054.03 8,621.28 10,834.72 10,772.95 12,562.21  营业成本 6,178.47 6,977.01 8,234.07 9,800.65 11,346.01 

预付账款 360.15 389.11 434.30 491.32 454.18  营业税金及附加 22.87 35.03 40.86 48.62 56.54 

存货 4,746.82 6,111.99 6,239.12 7,917.38 7,840.97  销售费用 114.27 103.16 116.74 138.91 161.55 

其他 318.35 349.80 342.84 360.09 354.29  管理费用 802.67 924.30 1,073.97 1,277.94 1,486.27 

流动资产合计 18,426.14 19,412.42 20,867.74 24,306.34 25,635.43  研发费用 647.42 827.13 992.26 1,187.65 1,389.34 

长期股权投资 32.88 30.05 30.05 30.05 30.05  财务费用 253.91 99.94 106.31 94.21 80.71 

固定资产 3,472.46 4,136.17 3,741.56 3,346.95 2,952.34  资产/信用减值损失 (65.68) (60.30) (41.00) (31.50) (27.00) 

在建工程 1,414.76 1,202.30 1,202.30 1,202.30 1,202.30  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 719.11 772.04 681.33 590.63 499.92  投资净收益 (5.78) (2.22) 1.00 1.00 1.00 

其他 654.55 709.66 674.05 679.18 681.92  其他 67.03 53.53 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 6,293.76 6,850.22 6,329.30 5,849.11 5,366.54  营业利润 731.44 881.70 1,069.40 1,312.18 1,608.69 

资产总计 24,719.90 26,262.65 27,197.04 30,155.46 31,001.96  营业外收入 8.00 6.01 5.00 4.00 2.00 

短期借款 3,015.26 2,372.10 2,253.50 2,140.82 2,033.78  营业外支出 19.96 6.62 5.00 3.50 1.50 

应付票据及应付账款 6,685.68 6,980.56 8,572.68 9,395.17 10,775.51  利润总额 719.48 881.09 1,069.40 1,312.68 1,609.19 

其他 1,293.71 1,276.17 1,257.19 2,647.37 1,387.89  所得税 64.14 63.37 77.00 94.51 115.86 

流动负债合计 10,994.65 10,628.83 12,083.37 14,183.36 14,197.18  净利润 655.34 817.72 992.40 1,218.17 1,493.33 

长期借款 680.24 1,549.68 1,394.73 1,255.26 1,129.73  少数股东损益 24.56 19.03 23.12 28.38 34.79 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 630.78 798.70 969.28 1,189.78 1,458.54 

其他 1,896.53 1,005.80 1,182.75 1,361.69 1,183.42  每股收益（元） 0.33 0.41 0.50 0.62 0.76 

非流动负债合计 2,576.77 2,555.48 2,577.48 2,616.95 2,313.15        

负债合计 13,691.59 14,610.62 14,660.85 16,800.31 16,510.33        

少数股东权益 401.98 415.18 432.53 453.81 479.91  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,928.21 1,928.21 1,928.21 1,928.21 1,928.21  成长能力 
     

资本公积 4,065.96 4,066.07 4,066.07 4,066.07 4,066.07  营业收入 4.72% 12.49% 18.64% 18.99% 16.30% 

留存收益 4,718.84 5,324.95 6,051.91 6,944.25 8,038.15  营业利润 20.46% 20.54% 21.29% 22.70% 22.60% 

其他 (86.68) (82.39) 57.47 (37.20) (20.71)  归属于母公司净利润 13.45% 26.62% 21.36% 22.75% 22.59% 

股东权益合计 11,028.31 11,652.03 12,536.19 13,355.14 14,491.64  获利能力      

负债和股东权益总计 24,719.90 26,262.65 27,197.04 30,155.46 31,001.96  毛利率 29.36% 29.09% 29.46% 29.44% 29.77% 

       净利率 7.21% 8.12% 8.30% 8.57% 9.03% 

       ROE 5.94% 7.11% 8.01% 9.22% 10.41% 

       ROIC 8.17% 8.86% 9.57% 10.25% 13.52% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 655.34 817.72 969.28 1,189.78 1,458.54  资产负债率 55.39% 55.63% 53.91% 55.71% 53.26% 

折旧摊销 371.88 453.33 485.32 485.32 485.32  净负债率 -0.85% 3.92% 6.93% -8.08% -6.39% 

财务费用 271.29 157.22 106.31 94.21 80.71  流动比率 1.66 1.61 1.73 1.71 1.81 

投资损失 5.78 2.22 (1.00) (1.00) (1.00)  速动比率 1.23 1.10 1.21 1.16 1.25 

营运资金变动 677.81 (1,241.81) (1,781.83) 642.97 (1,774.10)  营运能力      

其它 (1,172.53) 1,361.17 23.12 28.38 34.79  应收账款周转率 0.99 1.11 1.20 1.29 1.38 

经营活动现金流 809.57 1,549.83 (198.80) 2,439.66 284.26  存货周转率 2.01 1.81 1.89 1.96 2.05 

资本支出 (314.30) 1,842.63 (176.95) (178.94) 178.28  总资产周转率 0.37 0.39 0.44 0.48 0.53 

长期投资 1.24 (2.83) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (302.32) (2,679.58) 177.95 179.94 (177.28)  每股收益 0.33 0.41 0.50 0.62 0.76 

投资活动现金流 (615.38) (839.78) 1.00 1.00 1.00  每股经营现金流 0.42 0.80 -0.10 1.27 0.15 

债权融资 (3,143.56) 443.23 (617.45) (293.60) (269.25)  每股净资产 5.51 5.83 6.28 6.69 7.27 

股权融资 2,069.06 4.40 (108.24) (399.21) (356.84)  估值比率      

其他 1,483.55 (1,164.16) 0.00 0.00 0.00  市盈率 62.97 49.73 40.98 33.39 27.23 

筹资活动现金流 409.05 (716.53) (725.69) (692.81) (626.09)  市净率 3.74 3.53 3.28 3.08 2.83 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 18.51 18.73 23.10 19.62 17.29 

现金净增加额 603.24 (6.48) (923.49) 1,747.85 (340.83)  EV/EBIT 22.63 23.26 31.98 26.08 22.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 
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