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中航重机（600765.SH）2022 年中报点评     

1H22 业绩同比增长 107%；锻造龙头加速成长 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 29 日发布 2022 年中报，1H22 实现营收 50.8 亿元，YoY 

+14.6%；归母净利润 5.60 亿元，YoY +107.4%；扣非净利润 5.56 亿元，YoY 

+109.0%。业绩表现在此前业绩预告范围内，符合市场预期。特种航空锻造市场

需求持续增加，公司聚焦主业提质增效，业绩步入高速增长期。 

➢ 连续五个季度业绩增长超 80%，步入高速发展期。单季度看，公司：1）2Q22

实现营收 30.1 亿元，YoY +13.8%；归母净利润 3.52 亿元，YoY +81.2%。1Q21

以来，公司连续五个季度业绩同比增速超过 80%，步入高速发展期。2）

2017~2021 年，公司毛利率由 25.7%逐年提升至 28.3%，并在 1H22 进一步提

升至 28.7%，我们认为，随着装备能力提升，产品结构优化或将进一步提升公司

盈利能力。1H22 净利率同比提升 4.6ppt 至 12.0%，公司提质增效效果显著。 

➢ 特种航空锻造持续景气；核心主业锻铸占比持续提升。分产品看，1H22：

1）锻铸营收 41.6 亿元，YoY +25.8%。其中航空营收 35.9 亿元（占锻铸营收

86%），YoY +28.1%。公司持续聚焦主业，锻铸板块营收占比由 2017 年的 65%

持续提升至 1H22 的 82%。2）液压环控营收 9.2 亿元，YoY -18.4%。其中航空

营收 6.3 亿元，YoY +3.6%。分子公司看，1H22：1）陕西宏远批产型号订单

大幅增长，发挥 200MN 大设备优势，新开发 13 项波音 787 锻件，已进入首件

生产阶段。2）贵州安大稳定主力批产产品份额，开辟新件号流水；紧抓民航复

苏机遇，订货额同比显著改善，顺利完成波音首批锻件交付。 

➢ 费用管控能力不断增强；持续提升盈利水平。2018~2021 年，公司期间费

用率由 19.2%下降至 13.2%，1H22 期间费用率同比减少 2.1ppt 至 8.9%，具体

看，1）销售费用率 0.7%，与 1H21 持平；2）管理费用率同比减少 0.2ppt 至

6.0%；3）财务费用率同比减少 1.6ppt 至-0.4%；4）研发费用率同比减少 0.4ppt

至 2.7%。截至 2Q22末，公司：1）应收账款及票据 65.6 亿元，较年初增加 22.0%；

2）预付款项 2.9 亿元，较年初减少 3.5%；3）存货 32.0 亿元，较年初减少 1.1%；

4）合同负债 5.3 亿元，较年初减少 35.7%，系本期预收款结转所致。5）经营活

动现金流净额-3.4 亿元（1H21 为 7.0 亿元），系现金回款同比减少所致。 

➢ 投资建议：公司是国内航空锻造龙头，整合了航空工业集团旗下多家核心锻

铸厂，充分受益于下游高景气。公司 2019 和 2021 年两次定增扩产，随产能在

2023 年开始陆续释放，公司将持续提升市场份额，同时深入布局产业链上、中、

下游，增强综合实力。我们预计公司 2022～2024 年归母净利润分别为 12.2 亿

元、16.2亿元、21.5亿元，当前股价对应2022～2024年PE分别为38x/28x/21x。

我们考虑到下游需求景气及公司的龙头地位，给予 2023 年 35 倍 PE，2023 年

EPS 为 1.10 元/股，对应目标价 38.50 元。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格上涨等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8790 11492 15033 19264 

增长率（%） 31.2 30.7 30.8 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 891 1219 1617 2145 

增长率（%） 159.1 36.8 32.7 32.6 

每股收益（元） 0.60 0.83 1.10 1.46 

PE 52 38 28 21 

PB 4.9 4.3 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 29 日收盘价）   
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当前价格： 31.18 元 

目标价： 38.50 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 8790 11492 15033 19264  成长能力（%）     

营业成本 6300 8305 10952 14032  营业收入增长率 31.23 30.74 30.81 28.14 

营业税金及附加 29 38 45 49  EBIT 增长率 83.55 60.48 29.23 29.23 

销售费用 73 95 121 154  净利润增长率 159.05 36.81 32.74 32.63 

管理费用 657 859 1090 1390  盈利能力（%）     

研发费用 346 453 575 731  毛利率 28.33 27.73 27.15 27.16 

EBIT 1085 1742 2251 2909  净利润率 11.00 11.51 11.68 12.09 

财务费用 81 82 87 85  总资产收益率 ROA 4.52 5.33 5.95 6.60 

资产减值损失 -175 -145 -145 -145  净资产收益率 ROE 9.52 11.51 13.24 14.93 

投资收益 151 151 151 151  偿债能力     

营业利润 1140 1562 2076 2752  流动比率 2.10 1.99 1.90 1.86 

营业外收支 3 3 1 2  速动比率 1.62 1.50 1.41 1.37 

利润总额 1144 1565 2077 2755  现金比率 0.84 0.73 0.65 0.62 

所得税 177 242 321 426  资产负债率（%） 50.03 51.16 52.41 53.03 

净利润 967 1323 1756 2328  经营效率     

归属于母公司净利润 891 1219 1617 2145  应收账款周转天数 109.44 106.44 101.44 98.44 

EBITDA 1391 2001 2528 3203  存货周转天数 187.26 184.26 179.26 176.26 

      总资产周转率 0.45 0.50 0.55 0.59 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 6130 6685 7667 9073  每股收益 0.60 0.83 1.10 1.46 

应收账款及票据 5380 6696 8393 10480  每股净资产 6.36 7.19 8.30 9.76 

预付款项 301 385 482 586  每股经营现金流 1.03 0.80 1.03 1.31 

存货 3232 4058 5244 6642  每股股利 0.17 0.17 0.17 0.17 

其他流动资产 341 404 466 541  估值分析     

流动资产合计 15384 18227 22252 27322  PE 52 38 28 21 

长期股权投资 731 731 731 731  PB 4.9 4.3 3.8 3.2 

固定资产 2397 2437 2499 2568  EV/EBITDA 30.71 21.04 16.27 12.40 

无形资产 332 354 376 397  股息收益率（%） 0.55 0.28 0.28 0.28 

非流动资产合计 4301 4639 4920 5183       

资产合计 19685 22866 27172 32505       

短期借款 535 535 535 535  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4576 6078 8074 10422  净利润 967 1323 1756 2328 

其他流动负债 2203 2551 3096 3745  折旧和摊销 306 259 277 294 

流动负债合计 7314 9164 11706 14702  营运资金变动 -18 -657 -783 -950 

长期借款 2104 2104 2104 2104  经营活动现金流 1518 1184 1513 1934 

其他长期负债 431 431 431 431  资本开支 -618 -589 -550 -549 

非流动负债合计 2535 2535 2535 2535  投资 46 -6 -6 -6 

负债合计 9849 11698 14240 17237  投资活动现金流 -281 -447 -408 -406 

股本 1052 1472 1472 1472  股权募资 2192 0 0 0 

少数股东权益 476 580 718 901  债务募资 -324 -60 0 0 

股东权益合计 9836 11168 12931 15268  筹资活动现金流 1843 -183 -123 -123 

负债和股东权益合计 19685 22866 27172 32505  现金净流量 3075 554 982 1406 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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