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市场数据  
收盘价(元) 57.41 

一年最低/最高价 43.52/82.05 

市净率(倍) 9.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
112,469.76 

总市值(百万元) 112,553.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.09 

资产负债率(%,LF) 78.45 

总股本(百万股) 1,960.53 

流通 A 股(百万股) 1,959.06  
 

相关研究 

《合同负债&预付款大幅增长，

业绩有望持续释放》 

2022-04-12    

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 34,088 42,530 53,414 68,215 

同比 25% 25% 26% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,696 2,318 3,127 4,094 

同比 15% 37% 35% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.86 1.18 1.60 2.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.38 48.56 35.99 27.49 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内双发重型歼击机龙头。中航沈飞是国内双发重型歼击机龙头企业，
深度受益于战略空军和远洋海军的建军方略；双发重歼对地对海攻击力
强，担负着扩大毁伤效果的作用，是国内军机方阵的主体组成部分，公
司当前处于 3.5 代飞机为量产主体，4 代飞机放量在即的二次放量拐点
期。在信息化作战条件下，军机要提升复杂电磁环境下和反隐身高灵敏
探测条件的生存力和攻击力，公司以 J-16D 为代表的电子战机型和以
J-35 为代表的中型四代隐身机型，有望为公司持续贡献成长性。 

◼ 陆海并进，下游需求广阔。公司不仅为空军提供重型军机，同时也是国
内唯一舰载固定翼飞机制造平台，除了 J-15/J-35 为代表的机型，还将发
展多型海上特种飞机。受益于海军航母建设规划，随着 8 万吨福建号电
磁弹射航母的下水，下一步有望提升到 10 万吨级，单艘航母舰载飞机
数量有望达到 80 架，我国漫长的海岸线以及越来越多的全球利益，预
测需要 6-8 个航母战斗群，未来远洋海军建设将有效拉动公司的舰载飞
机需求。 

◼ 无人机业务成新业务增长点。有人机和无人机协同是军机体系化作战的
方向，在未来军机作战想定中，四代机作为指挥和信息中枢，带领多架
不同类型的僚机前出执行侦察和打击任务，搭配无人机 AI 智能，更充
分的发挥集群优势。以国庆阅兵展示的 GJ11 为例，未来将匹配四代隐
身机进行列装，需求数量非常可观，中航沈飞同样作为舰载无人作战飞
机制造平台，在研发设计端与沈阳飞机设计研究所高度协同，有望积极
参与陆基无人作战飞机的研发与制造任务。 

◼ 改革增效，提升盈利能力。公司前期实施股权激励取得明显效果，净利
润率得到显著提高，在新的装备定价体制的牵引和持续的股权激励工具
下，公司将进一步提升盈利能力。随着军方对于各型号实施大单采购，
规模效应带来的成本下行，有效对冲了不同批次定价的调整，使得配套
产业链也得到提质增效，在后续批次需求和军贸增量需求中，将具备更
强的综合竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于考虑 J-35 和无人机等产品阶梯放量，我们
维持公司 2022-2024 年归母净利润 23.18/31.27/40.94 亿元的盈利预测；
对应 EPS 分别为 1.18/1.60/2.09 元；PE 分别为 49X、36X、27X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场波动风险、行业订单不及预期；2）产能扩张进度不
及预期；3）国企改革进度低于预期。  
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1.   国内双发重型歼击机龙头企业 

1.1.   集科研、生产、试验、试飞为一体的大型现代化飞机制造企业 

公司是我国航空防务装备的主要研制基地，主营业务为飞机制造，目前公司在战斗

机领域主要研制生产歼-11、歼-15、歼-16 和歼-35 等系列机型。 

公司前身为山东黑豹股份有限公司，2017 年通过重大资产重组,黑豹股份置出原有

资产和负债，并置入沈飞集团 100%股权，中航沈飞成功借壳上市。 

图1：中航沈飞主要系列机型 

 

数据来源：公司官网，公司公告，百度百科，东吴证券研究所 

1.2.   业务齐全，生产机型军方需求全覆盖 

中航沈飞与六 O 一所合作，共同从事多型号歼击机、无人机的设计研发和航空前沿

技术预研，先后试制成功了歼 5、歼 6、歼 7、歼 8 等一二代歼击机，目前公司在战斗机

领域主要研制生产歼-11、歼-15、歼-16 和歼-35 等。 

表1：中航沈飞主力机型 

战机型号 代次 型号特征 对标机型 

歼-11系列 

歼-11A 

三代 

苏-27SK国产化产物、单座双发、光纤陀螺、360

度视野 

美 F-15；俄 Su-27 

歼-11B 

重型超音速全天候歼击机、2台涡扇-10发动机、

四余度数字式电传操纵系统、有源电子扫描阵

雷达 

歼-11BS 
歼-11B 双座版、三轴四余度电传操纵系统、2

台涡扇-10发动机 

歼-11BH 
歼-11BS海军航空兵版本、2台涡扇-10A改进型

发动机 

歼-11D 
歼-11B 改进版本、增设空中加油管、新型有源

相控阵雷达 
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歼-15系列 

歼-15 

三代 

单座双发舰载歼击机、鸭翼折叠式机翼、着舰

尾钩、2台涡扇-10H发动机 美 F-15E；俄 Su-35 

歼-15S 
歼-15 双座机、串列双座、3 个电子战吊舱、2

枚反辐射导弹 
美 EA-18G 

歼-15D 

歼-15双座电子战型、机鼻加长、翼尖双电子战

吊舱、有源电子扫描相控阵雷达、俄 AL-31 涡

扇发动机 

美 EA-18G 

歼-16系列 

歼-16 

三代半 

仿制 Su-30MKK、双座双发多用途歼击机、主动

电子扫描相控阵雷达、装备电光瞄准系统、2台

涡扇-10A发动机 

美 F-15EX；俄 Su-35 

歼-16D 
歼-16电子战型号、共形阵列天线、翼尖新型电

子战吊舱 
美 EA-18G 

歼-35 歼-35 四代 
安装“龙勃透镜” ，增强隐身战斗机对雷达波

反射的强 
美 F22/35 

数据来源：贾玉红《航空航天概论》，杨飞《六十年来我国三代主战机型研发历程揭秘》，维基百科，百度百科，东

吴证券研究所 

1.3.   中航工业为控股股东 

公司控股股东为中航工业集团，中航工业集团直接持有公司 66.10%的股权，通过

中航机载系统公司间接持有公司 2.53%的股权。 

图2：中航沈飞股权结构（截至 2022.7.23） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   公司营收和利润持续增长 
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中航沈飞近五年来主营业务收入及归母净利润呈稳定增长态势，主要是得益于资产

重组之后，公司业务高度集中，公司内部产业链升级及军机放量的大环境，业务规模大

幅度提高；2018 年受置出业务影响，营收和归母净利润增速有所下滑；2021 年主营业

务收入 340.88 亿元，同比增长 24.79%；实现归母净利润 16.96 亿元，同比增长 14.56%，

经营状况良好。 

从产品结构来看，航空制造业 2021 年实现营收 336.85 亿元，占总营收的 98.8%，

公司业务高度集中，受益于十四五及十五五计划，加之我国军及设备陈旧急需更新换代，

公司新型号加速列装，预期未来营收状况仍然呈现稳定增长的趋势。 

图3：中航沈飞营业收入（亿元）  图4：中航沈飞归母净利润总额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   军工高景气带动下游旺盛需求 

2.1.   我国军机数量和结构都和美国相差较大 

根据《World Air Force 2022》统计，截至 2021 年，美军共有 13246 架飞机，俄罗

斯共有 4173 架飞机，解放军共有 3285 架飞机，军机数量位列世界第三。具体而言，在

固定翼战机方面，美军共有 2740 架，而解放军有 1571 架，数量位列世界第二；美军全

球化战略下，各型军机需求量远多于其他国家。 

截至 2021 年底，我军仍大量装备性能较为落后的二代机，二代机占比超过 50%，

美军和俄军二代机占比均低于 15%，解放军装备更新换代需求旺盛。 
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图5：各国固定翼军机数量（截至 2021-12-31）  图6：中美俄各代战机结构（截至 2021-12-31） 

 

 

 

数据来源：《World Air Force 2022》，东吴证券研究所  数据来源：《World Air Force 2022》，东吴证券研究所 

2.2.   地缘政治形势严峻，亟需更多先进战机 

当前国际形势复杂，我国与周边国家在南海以及西南边境均存在领土争端，拜登政

府任期内已三度对台军售。 

截止 2021 年下半年，美国及其盟友目前部署在亚太周边的 F-22 和 F-35 系列战斗

机，总数已经超过 100 架，只有四代机才能对抗四代机（美军分类标准为五代机），目

前我国 J-20 数量与美军存在数量级上的差距，外部形式严峻亟需扩大国内四代机数量。 

图7：亚太周边超音速隐身战机超过百架 

 

数据来源：观察者网，东吴证券研究所 

2.3.   国防预算持续增长，装备采购比例提升 
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我国国防预算逐年增长，位居世界第二，以 2020 年不变价美元汇率计算，2021 年

我国军费已超过俄、法、英三国之和，逆势同比增长 7.1%，但与美国相比仍有很大差

距，而且人均国防预算在世界主要大国中排在后位。 

在军费构成中，装备采购费用比例不断提升，已达到 40%以上。 

图8：中央国防预算（亿元）  图9：我国军费构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，SIPRI，东吴证券研究所  数据来源：Wind，SIPRI，东吴证券研究所  

2.4.   外部需求旺盛：合同负债大幅增加 

受益于十四五军备扩张以及军机更新换代，公司生产规模不断扩大，存货数量处于

高位状态。 

公司近年来订单量保持稳定且呈增长趋势，2019 及 2020 年受疫情影响订单量略有

下滑，2021 年实现合同负债 365.35 亿元，同比增长 672.50%；2022 年 Q1 实现合同负

债 304.52 亿元，同比增长 800.48%，订单数量大幅增长，未来业绩有望保持高速增长状

态。 

图10：2017-2022Q1 期末存货账面价值（亿元）  图11：2017-2022Q1 预收账款（合同负债）（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2018-2021 年公司关联交易相关数据大幅度增长：1）2021 年实现关联交易总额

675.92 亿元，同比增长 147.84%；2）关联方财务公司存款 458.09 亿元，同比增长 318.18%；
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3）关联方采购原材料等 172.66 亿元，同比增长 38.37%；4）向关联方销售 32.14 亿元，

同比增长 17.13%，有力验证了十四五期间军工行业高景气。 

图12：2018-2021 公司关联交易总额  图13：2018-2021E 公司在关联方财务公司存款 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：2018-2021 公司向关联方采购情况  图15：2018-2021 公司向关联方销售情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   充分受益于战略空军和远洋海军建设 

3.1.   公司产品是战略空军机型的重要组成部分 

公司产品是未来战略空军机型的重要组成部分，我国按照构建战略空军的设想，打

造以 J-10/15/16 三代或者三代半为主体、J-20/35 四代为骨干的装备体系，军机增量市场

空间大，战斗机、战斗轰炸机批产列装将加速，沈飞生产机型在未来空军机型组成中占

据主要地位。新一代战机性能大幅提升：例如上一代战斗轰炸机 JH-7 载弹量约为 6.5

吨，而新一代歼-16 战机最大载弹量达到 12 吨，后续将逐渐取代 JH-7。公司当前正处于

3.5 代飞机为量产主体，4 代飞机放量在即的二次放量拐点期。 
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图16：舰载机主力机型 J-15  图17：解放军多用途战斗轰炸机—J-16 

 

 

 

数据来源：腾讯，东吴证券研究所  数据来源：腾讯，东吴证券研究所 

3.2.   J-16D 将成为电子战主力机型 

我国空军一直没有专属的电子战机和大规模量产的电子战机编队，之前一直是采用

歼轰-7 战斗轰炸机作为临时改装的电子战机，随着我国 J-20 的逐渐列装，歼轰-7 飞行

机动能力、续航能力、电子干扰和信号追踪能力等方面已明显跟不上实战标准，J-16D

的诞生，将我国空军的电子对抗能力推到全球顶级水平，后续需求旺盛。 

同时，随着航母上弹射发射装置的研发成功，相对应的 J-15 需要进行改型升级，进

一步提升飞机的技术含量和价值量。 

图18：珠海航展上新一代电子战机型：J-16D 

 

数据来源：腾讯，东吴证券研究所 

3.3.   新款四代机海军空军均有需求 

2021 年底 J-35 四代机首飞成功，具备超音速隐身超视距作战能力，对标美国 F-35

战机，将作为未来我国海军隐身舰载机。 

2022 年福建号航母下水，表明飞机弹射装置等关键技术已经攻克，这些技术将成为

后续航母的标配，可大幅提升飞机的起飞重量和航程，充分释放战机的作战效能，后续
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将迎来高速量产期，并带动 J-15/35 数量增长； 

后发研制优势，有望列装空军：J-35 首飞时间 J-20 要晚 10 年，作为一款中型四代隐

身战机，具备后发研制优势，有望与 J-20 一起共同在空军列装。 

图19：J-35 首飞成功  图20：福建号航母下水 

 

 

 

数据来源：网易，东吴证券研究所  数据来源：腾讯，东吴证券研究所 

3.4.   海军建设带动舰载机需求 

我国海军与美军仍有较大差距，补量空间大：截至 2021 年，美国海军有 298 艘战舰，

人民海军共有约 360 艘战舰，我国海军舰艇在数量上已超过美军，但从吨位上对比，美

国海军舰艇总吨位为 460 万吨，而我国海军约为 200 万吨，主要因我国海军小吨位舰艇

数量较多，无论是从火力还是续航能力上来说都落后于美军。 

实战部署的航母数量：考虑到辽宁舰和山东舰的甲板设计，对于飞机航程和起飞重

量有比较大的限制，实战中会有比较大的劣势。假设我国需求 8 艘直通甲板航母，舰载

机 80 架/艘，未来舰载机需求量 640 架左右，再考虑备份需求和训练需求，舰载机数量需

求更多。 

表2：中美海军舰艇类型及数量（截至 2021 年） 

军舰类型 中国（艘） 美国（艘） 

航母 2 11 

导弹巡洋舰 2（055） 22 

驱逐舰 34 68 

护卫舰 118 22 

弹道导弹核潜艇 6 14 

攻击核潜艇 9 50 

巡航导弹核潜艇 0 4 

常规动力潜艇 56 0 

两栖攻击舰 1 9 

登陆舰 8 22 

数据来源：naval news，东吴证券研究所 
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3.5.   无人作战是下一代战机发展方向 

察打协同：公司在常规的攻击性固定翼飞机之外，也发展了高空高速的战略侦察机

型，航空装备体系更加立体化。 

有人机和无人机协同是军机体系化作战的方向，在未来军机作战想定中，四代机作

为指挥和信息中枢，带领多架不同类型的僚机前出执行侦察和打击任务，搭配无人机

AI 智能，更充分的发挥集群优势。 

图21：无侦 8 高空高速战略侦察机  图22：有人-无人智能协调作战样式示意图  

 

 

 

数据来源：腾讯，东吴证券研究所  数据来源：腾讯，东吴证券研究所 

3.6.   我国忠诚僚机发展迅速 

攻击 11 已开始服役：攻击 11 是超音速隐身攻击无人机，未来可与双座四代机搭配

作战，目前已经开始服役，是全球首款投入使用的飞翼隐身攻击无人机。可用作三个方

面： 

1）配合其他战斗机，对敌军战斗机群进行干扰和压制，对敌军战斗机群进行打击； 

2）同时还可以单独使用，在敌军的危险地带执行侦查和打击任务； 

3）同时该机型还可以上舰，配合航母战斗集群进行作战，能进一步增强我军海域

空中作战的能力，从而推进我国蓝海海军的建设。 

中航沈飞作为舰载无人作战飞机制造企业，另外在研发设计端与沈阳飞机设计研究

所高度协同，有望积极参与陆基无人作战飞机的研发与制造任务。 
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图23：双座型 J-20  图24：攻击-11：全球首款服役的飞翼隐身攻击无人机 

 

 

 

数据来源：网易，东吴证券研究所  数据来源：网易，东吴证券研究所 

4.   提质增效改革效果明显 

4.1.   股权激励大幅提升公司盈利能力 

股权激励效果明显：中航沈飞 2018 年开始实施股权激励，也是 A 股主机厂里首个实

施股权激励的单位，激励效果明显，公司毛利率和归母净利率大幅提升，为后续实施第

二轮激励提供坚实基础。        

图25：近五年毛利率变化情况：2019-2021 上升明显  图26：2017-2022Q1 归母净利率提升明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.2.   净资产收益率高于同行业公司 

公司提质增效的内部改革效果明显，2019-2021 年，公司 ROE 远高于其他同业公司，

主要原因是权益乘数高于行业内平均值。 
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图27：2019-2021ROE 同行业对比情况（%）  图28：2019-2021 权益乘数同行业对比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.3.   定价改革提升公司盈利能力 

2013 年颁布《装备购置目标价格论证、过程成本监控和激励约束定价工作指南》提出“定

价成本+5%目标成本+激励（约束）利润”的定价机制；2019 年颁布的《军品定价议价规则

(试行)》又对军品定价议价进行了规范，公司在 2019 年归母净利率达到 5.42%，首次突破了

5%利润界限。在新的装备定价体制的牵引和持续的股权激励工具下，公司将进一步提升盈

利能力。 

随着军方对于各型号实施大单采购，规模效应带来的成本下行，有效对冲了不同批次定

价的调整，使得配套产业链也得到提质增效，在后续批次需求和军贸增量需求中，将具备更

强的综合竞争力。 

从“0118”到“2323”均衡生产：2017 年航空工业军品工作会上首次倡导推进“均衡生

产”，从之前的从“0118”向“2323”进行转变，均衡生产能有效避免任务轻松时的生产力

浪费与任务紧张时的生产突击，有利于提高产能利用率，形成规模效应并降低成本。 

图29：审价改革释放提价空间  图30：从“0118”到“2323”均衡生产 

 

 

 

数据来源：总装综合计划部，东吴证券研究所  数据来源：中国航空新闻网，东吴证券研究所 

中航沈飞业务拓展有两个方向，分别是向上（研发设计）和向下（维修）：1）向上：公
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司与 601 所做研发能力协同，延伸设计能力，可以降低成本，提升盈利能力；2）向下：收

购吉林航空维修公司 60%股权。布局飞机后端市场，拓展服务保障，同时也是现有资源的整

合。维修价值量占整个飞机生命周期价值量的接近一半。吉航公司于 2022 年 1 月 14 日通过

了海军装备部航空装备局召开的歼某型飞机修理能力评估会，后续主要专注大修和专项维修，

有望给公司带来新的业绩增量。 

图31：收购吉林航空维修公司 60%股份，进入维修市场  图32：吉林航空维修公司通过某飞机修理能力评估会 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：航空工业吉航，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与投资评级 

5.1.   核心假设 

中航沈飞是国内双发重型歼击机龙头企业，深度受益于战略空军和远洋海军的建军方略；

双发重歼对地对海攻击力强，担负着扩大毁伤效果的作用，是国内军机方阵的主体组成部分，

公司当前处于 3.5 代飞机为量产主体，4 代飞机放量在即的二次放量拐点期。在信息化作战

条件下，军机要提升复杂电磁环境下和反隐身高灵敏探测条件的生存力和攻击力，公司以

J-16D 为代表的电子战机型和以 J-35 为代表的中型四代隐身机型，有望为公司持续贡献成长

性。 

公司不仅为空军提供重型军机，同时也是国内唯一舰载固定翼飞机制造平台，除了

J-15/J-35 为代表的机型，还将发展多型海上特种飞机。受益于海军航母建设规划，随着 8 万

吨福建号电磁弹射航母的下水，下一步有望提升到 10 万吨级，单艘航母舰载飞机数量有望

达到 80 架，我国漫长的海岸线以及越来越多的全球利益，预测需要 6-8 个航母战斗群，未

来远洋海军建设将有效拉动公司的舰载飞机需求。 

有人机和无人机协同是军机体系化作战的方向，在未来军机作战想定中，四代机作为指

挥和信息中枢，带领多架不同类型的僚机前出执行侦察和打击任务，搭配无人机 AI 智能，

更充分的发挥集群优势。以国庆阅兵展示的 GJ11 为例，未来将匹配四代隐身机进行列装，

需求数量非常可观，中航沈飞同样作为舰载无人作战飞机制造平台，在研发设计端与沈阳飞

机设计研究所高度协同，有望积极参与陆基无人作战飞机的研发与制造任务。 
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公司前期实施股权激励取得明显效果，净利润率得到显著提高，在新的装备定价体制的

牵引和持续的股权激励工具下，公司将进一步提升盈利能力。随着军方对于各型号实施大单

采购，规模效应带来的成本下行，有效对冲了不同批次定价的调整，使得配套产业链也得到

提质增效，在后续批次需求和军贸增量需求中，将具备更强的综合竞争力。 

5.2.   盈利预测 

图33：公司业务拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.3.   估值与评级 

中航西飞、中直股份和洪都航空业务类似，均是我国航空装备整机产品主要供应商，

可将它们选作可比公司进行相对估值法测算。 

图34：可比公司估值（截至 2022/07/23） 

 

数据来源：中航西飞、洪都航空、中直股份以及中航沈飞均为东吴证券研究所测算 

综合上述，基于考虑 J-35 和无人机等产品阶梯放量，我们维持公司 2022-2024 年归

母净利润 23.18/31.27/40.94 亿元的盈利预测；对应 EPS 分别为 1.18/1.60/2.09 元；PE 分

别为 49X、36X、27X，维持“买入”评级。 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 17 / 19 

6.   风险提示 

1） 市场波动风险、行业订单不及预期风险：奥米克戎的高传染性会对产业链造成

不可控影响，叠加宏观经济下行可能使得订单不及预期； 

2） 产能扩张进度不及预期风险：下公司产能扩张速度可能不及预期； 

3） 国企改革进度低于预期风险：国企改革进度不可控，存在不及预期的风险。 
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[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 56,286 60,659 65,695 75,362  营业总收入 34,088 42,530 53,414 68,215 

货币资金及交易性金融资产 21,621 26,808 32,629 39,092  营业成本(含金融类) 30,761 38,724 48,631 62,101 

经营性应收款项 25,298 24,256 22,435 24,536  税金及附加 39 43 53 68 

存货 8,790 9,018 9,993 11,059  销售费用 21 21 27 34 

合同资产 414 425 481 512     管理费用 809 851 908 955 

其他流动资产 164 151 157 163  研发费用 663 568 618 869 

非流动资产 6,495 6,237 5,935 5,607  财务费用 -250 -108 -134 -163 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 94 128 134 150 

固定资产及使用权资产 3,796 3,953 3,986 3,922  投资净收益 11 17 21 27 

在建工程 933 669 491 374  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 930 894 849 816  减值损失 -287 -38 -39 -38 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 10 0 0 0 

长期待摊费用 4 7 9 11  营业利润 1,874 2,538 3,427 4,491 

其他非流动资产 831 714 599 484  营业外净收支  -10 10 10 9 

资产总计 62,780 66,896 71,630 80,969  利润总额 1,864 2,548 3,437 4,500 

流动负债 49,351 51,772 54,076 60,089  减:所得税 168 229 309 405 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 1,696 2,319 3,128 4,095 

经营性应付款项 11,816 12,731 13,990 15,312  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 36,535 37,950 38,904 43,470  归属母公司净利润 1,696 2,318 3,127 4,094 

其他流动负债 998 1,088 1,180 1,304       

非流动负债 1,129 1,129 1,129 1,129  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.18 1.60 2.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,603 2,323 3,177 4,188 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,357 3,110 4,010 5,073 

其他非流动负债 1,123 1,123 1,123 1,123       

负债合计 50,480 52,901 55,205 61,218  毛利率(%) 9.76 8.95 8.96 8.96 

归属母公司股东权益 11,413 13,106 15,535 18,861  归母净利率(%) 4.97 5.45 5.85 6.00 

少数股东权益 888 888 889 890       

所有者权益合计 12,300 13,995 16,424 19,751  收入增长率(%) 24.79 24.76 25.59 27.71 

负债和股东权益 62,780 66,896 71,630 80,969  归母净利润增长率(%) 14.56 36.69 34.91 30.91 

           

           

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 10,095 6,352 7,056 7,790  每股净资产(元) 5.82 6.69 7.92 9.62 

投资活动现金流 -733 -542 -539 -560  最新发行在外股份（百万股） 1,961 1,961 1,961 1,961 

筹资活动现金流 -375 -624 -698 -768  ROIC(%) 12.60 16.07 19.00 21.06 

现金净增加额 8,985 5,186 5,819 6,462  ROE-摊薄(%) 14.86 17.69 20.13 21.70 

折旧和摊销 754 787 832 885  资产负债率(%) 80.41 79.08 77.07 75.61 

资本开支 -936 -560 -560 -586  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.38 48.56 35.99 27.49 

营运资本变动 7,400 3,132 3,004 2,691  P/B（现价） 9.86 8.59 7.25 5.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。 
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