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市场数据  
收盘价(元) 58.58 

一年最低/最高价 42.66/80.70 

市净率(倍) 9.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
114,761.87 

总市值(百万元) 114,847.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.96 

资产负债率(%,LF) 75.64 

总股本(百万股) 1,960.53 

流通 A 股(百万股) 1,959.06  
 

相关研究  
《中航沈飞(600760)： 陆海并进

叠加改革增效，歼击机龙头迎来

二次放量拐点》 

2022-07-25 

《中航沈飞(600760)：合同负债

&预付款大幅增长，业绩有望持

续释放》 

2022-04-11 
  

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） 67.73 49.55 36.73 28.05 
 

 
[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 30 日，公司发布 2022 年中报，营收 198.12 亿元，同

比增长 23.39%；归母净利润 11.19 亿元，同比增长 20.74%；扣非净利润

10.97 亿元，同比增长 22.97%。 

投资要点 

◼ 上半年航空主业加速发展，营收同比增长 23.39%。公司 2022 上半年营
收 198.12 亿元，同比增加 23.39%，主要是贯彻航空工业新时代发展战
略，推动创新变革，业绩取得新突破；归母净利润 11.19 亿元，同比增
长 20.74%；扣非净利润 10.97 亿元，同比增长 22.97%；毛利率 9.73%，
归母净利率 5.65%，盈利能力同比基本持平；存货金额 66.40 亿，较初
期有所下降，主要是下游订单交付比较紧急，合同负债 206.07 亿元，
同比下降 45.39%，主要系在手订单逐渐交付所致。 

◼ 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。另外公司收购吉航公司 60%

股权，纵向完善航空产业链。 

◼ 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：基于考虑歼击机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 PE 分别为 50/37/28 倍，维持“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）产品
毛利率下降。  
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 中航沈飞三大财务预测表  
[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 56,286 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） 67.73 49.55 36.73 28.05 

营运资本变动 7,400 3,132 3,004 2,691  P/B（现价） 10.06 8.76 7.39 6.09 

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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