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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 34088  40940  49128  57971  

同比增长 24.8% 20.1% 20.0% 18.0% 

归母净利润(百万元) 1696  2162  2662  3196  

同比增长 14.6% 27.5% 23.1% 20.1% 

毛利率 9.8% 10.0% 10.1% 10.2% 

净利率 5.0% 5.3% 5.4% 5.5% 

净资产收益率 14.9% 16.8% 18.0% 18.8% 

每股收益(元) 0.86  1.10  1.36  1.63  

每股经营现金流(元) 5.15  2.24  1.81  2.73  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   
＃summary＃ 

⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 
说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻
辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内
容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不
超过 1000字。  

 
 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年报：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%；扣非后归母净利润 10.97 亿元，同比增长 22.97%；基本每股收益 0.57

元/股，同比增长 21.28%。 

⚫ 营收、业绩稳步增长。分季度看， 2022Q2 公司实现营收 120.09 亿元，同比增长 16.96%，
环比增长 53.90%；归母净利润 6.07 亿元，同比增长 4.46%，环比增长 18.78%。 

⚫ 毛利率保持平稳，期间费用率同比下降。2022H1，公司整体毛利率为 9.72%，同比下降
0.08pct，其中 Q2 毛利率 9.78%，同比增加 0.05pct，环比增加 0.14pct；净利率为 5.65%，
同比下降 0.31pct，其中 Q2 净利率 5.06%，同比增加 0.52pct；公司期间费用 5.23 亿元，同
比增长 16.30%，期间费用占营收比重 2.64%，同比减少 0.19pct。其中，销售费用 0.04 亿
元，同比下降 47.69%；管理费用 3.24 亿元，同比增长 9.84%；财务费用-2.12 亿元，同比
下降 151.19%，主要系利息收入增加所致；研发费用 4.07 亿元，同比增长 53.28%。 

⚫ 经营活动现金流同比减少，合计应收项目增加。2022H1，公司经营活动产生的现金流量
净额-74.92 亿元，去年同期为 286.73 亿元，同比减少 361.65 亿元，主要系上期收到客户货
款较多所致；投资活动现金流量净额-6.76 亿元，去年同期为-4.61 亿元，同比减少 2.15 亿
元；筹资活动现金流量净额-6.58 亿元，去年同期为-2.69 亿元，同比减少 3.89 亿元；公司
应收项目合计 48.29 亿元，较期初增长 33.34%，其中应收账款 48.21 亿元，较期初增长
33.86%；存货 66.40 亿元，较期初减少 24.45%，同比增长 27.03%。 

⚫ 预收款减少合同负债下降，预付款项较期初减少。截止报告期末公司合同负债 206.07 亿
元，较期初减少 162.11 亿元，下降 44.03%，主要是前期预收款随产品销售在当期确认收
入所致。其中 204.99 亿元为特定客户产品合同负债，较期初减少 162.07 亿元，下降
44.15%；公司预付款项为 189.15 亿元，较期初减少 27.76 亿元，下降 12.80%，主要是前期
预付款项的采购到货所致，其中向关联方航空工业系统内单位预付款项为 102.33 亿元，占
比 54.10%。 

⚫ 向航空工业集团系统内单位购买/销售商品关联交易金额同比大幅增长。2022 年，公司预
计向关联方中国航空工业集团系统内单位购买原材料、燃料、动力等关联交易额为 230.25

亿元，上半年实际发生金额 85.47 亿元（占全年预计金额的比例为 37.12%），同比增长
131.30%；预计向航空工业集团系统内单位销售商品关联交易预计金额为 56.00亿元，上半
年实际发生金额 26.73 亿元（占全年预计金额的比例为 47.74%），同比增长 66.97%。 

⚫ 拟认购中航电子非公开发行股票，参股上游加强协同。公司拟以 18,000万元现金认购中航
电子非公开发行股票，有利于公司加强与航空工业集团机载系统业务的战略协同，保障供
应链体系稳定，实现互利共赢。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 21.62/26.62/31.96 亿元，
EPS1.10/1.36/1.63 元/股，对应 PE 为 55.9/45.4/37.8 倍（2022.08.29），维持“审慎增持”评
级。 

 风险提示：下游需求增长低于预期，外部配套供应不及预期，订单交付进度不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年报：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%；扣非后归母净利润 10.97 亿元，同比增长

22.97%；基本每股收益 0.57 元/股，同比增长 21.28%。 

点评 

⚫ 营收、业绩稳步增长 

2022 年上半年，公司实现营业收入 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%；扣非后归母净利润 10.97 亿元，同比增长 22.97%。 

 

图 1、2019-2022H1 半年度营收（亿元）及 H1 增速

（%） 

 图 2、2019-2022H1 半年度归母净利润（亿元）及

H1 增速（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 120.09 亿元，同比增长 16.96%，环比增长

53.90%；归母净利润 6.07亿元，同比增长 4.46%，环比增长 18.78%。 

 

图 3、2019-2022H1 分季度营收（亿元）及 Q2 增速

（%） 

 图 4、2019-2022H1 分季度归母净利润（亿元）及

Q2 增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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注：右轴为增速 注：右轴为增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 9.57 57.01 20.87% 5.98 40.40% 

Q2 8.48 58.86 21.55% 2.51 16.93% 

Q3 9.71 73.24 26.81% 3.13 21.11% 

Q4 9.12 84.05 30.77% 3.19 21.56% 

2021 

Q1 9.95 57.90 16.98% 3.45 20.35% 

Q2 9.73 101.28 29.71% 6.04 35.63% 

Q3 9.86 89.99 26.40% 5.05 29.77% 

Q4 9.59 91.72 26.91% 2.42 14.25% 

2022 
Q1 9.64 78.03 - 5.11 - 

Q2 9.78 120.09 - 6.07 - 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：所有数据为原始报表数据 

 

⚫ 毛利率保持平稳，期间费用率同比下降 

2022H1，公司整体毛利率为 9.72%，同比下降 0.08pct，其中 Q2 毛利率 9.78%，

同比增加 0.05pct，环比增加 0.14pct；净利率为 5.65%，同比下降 0.31pct，其中

Q2 净利率 5.06%，同比增加 0.52pct；加权平均 ROE 为 9.35%，同比增加 0.62pct。 

 

2022H1，公司期间费用 5.23 亿元，同比增长 16.30%，期间费用占营收比重

2.64%，同比减少 0.19pct；其中，销售费用 0.04亿元，同比下降 47.69%，销售费

用同比大幅下滑主要系报告期内展览费用减少所致；管理费用 3.24亿元，同比增

长 9.84%，主要系职工薪酬增加所致；财务费用-2.12 亿元，同比下降 151.19%，

主要系利息收入增加所致；研发费用 4.07 亿元，同比增长 53.28%，主要系研发

投入增加所致。 

 

图 5、2018H1-2022H1毛利率、净利率、ROE  图 6、2019-2022H1 期间费用（万元）及 H1 期间费

用占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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注：右轴为 H1 期间费用占比 

 

⚫ 经营活动现金流同比减少，合计应收项目增加 

2022H1，公司经营活动产生的现金流量净额-74.92亿元，去年同期为 286.73亿元，

同比减少 361.65亿元，主要系上期收到客户货款较多所致；投资活动现金流量净

额-6.76 亿元，去年同期为-4.61 亿元，同比减少 2.15 亿元，主要系投资支付的现

金增加所致；筹资活动现金流量净额-6.58 亿元，去年同期为-2.69 亿元，同比减

少 3.89 亿元，主要系分配股利支付的现金增加所致。 

 

2022H1，公司应收项目合计 48.29 亿元，较期初增长 33.34%，其中应收账款

48.21亿元，较期初增长 33.86%，应收账款周转率 4.71次，同比增加 0.87次。存

货 66.40 亿元，较期初减少 24.45%，同比增长 27.03%，存货周转率 2.32 次，同

比增加 0.11 次。 

 

图 7、2019-2022H1净利润（亿元）及经营活动现金

流净额（亿元） 

 图 8、2018H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 预收款减少合同负债下降，预付款项较期初减少 

截止报告期末公司合同负债 206.07 亿元，较期初减少 162.11 亿元，下降 44.03%，

主要是前期预收款随产品销售在当期确认收入所致。其中 204.99亿元为特定客户

产品合同负债，较期初减少 162.07 亿元，下降 44.15%。 

 

表 2、2021H1-2022H1特定用户产品合同负债期末余额及发变动额（亿元） 

报告期 期末余额 变动额 

2021H1 377.25 330.12 

2021H2 364.58 317.44  

2022H1 204.99 -162.07  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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截止报告期末公司预付款项为 189.15亿元，较期初减少 27.76亿元，下降 12.80%，

主要是前期预付款项的采购到货所致，其中向关联方航空工业系统内单位预付款

项为 102.33 亿元，占比 54.10%。 

 

图 9、2019-2022H1期末预付款项（亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 向航空工业集团系统内单位购买/销售商品关联交易金额同比大幅增长 

 

2022 年，公司预计向关联方中国航空工业集团系统内单位购买原材料、燃料、

动力等关联交易额为 230.25 亿元，上半年实际发生金额 85.47 亿元（占全年预计

金额的比例为 37.12%），同比增长 131.30%；预计向中国航空工业集团系统内单

位销售商品关联交易预计金额为 56.00亿元，上半年实际发生金额 26.73亿元（占

全年预计金额的比例为 47.74%），同比增长 66.97%。 

 

表 3、2021-2022H1公司关联交易情况（亿元）及 2022 全年预计情况（亿元） 

关联交易类别 关联方 2021 上半年 2021 全年 2022 上半年 2022 年预计 

向关联方购买原材料、燃

料、动力等 
航空工业集团及其下属公司 36.95 172.66 85.47 230.25 

向关联方销售产品、商品 航空工业集团及其下属公司 16.01 32.14 26.73 56.00 

向关联方提供劳务 航空工业集团及其下属公司 0.03 0.15 0.04 0.32 

接受关联方提供的劳务 航空工业集团及其下属公司 2.64 12.87 4.29 33.21 

在关联方的财务公司存款 
中航工业集团财务有限责任

公司 
458.09 458.09 206.32 260.00 
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在关联方的财务公司贷款 
中航工业集团财务有限责任

公司 
- - 0.90 20.00 

合计 - 513.73 675.92 323.76 599.78 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 拟认购中航电子非公开发行股票，参股上游加强协同 

公司与中航电子于 2022 年 6 月 10 日签署了附生效条件的《中航航空电子系统股

份有限公司与中航沈飞股份有限公司之股份认购协议》，公司拟以 18,000 万元现

金认购中航电子本次募集配套资金非公开发行的股票。中航电子作为整合后的机

载系统上市平台将成为公司重要的配套供应商。公司本次认购中航电子非公开发

行股票属于战略投资，通过建立资本纽带关系，有利于公司加强与航空工业集团

机载系统业务的战略协同，将进一步加强航空产业链上下游的通力合作，保障供

应链体系稳定，实现互利共赢。本次关联交易尚待中航电子依照其公司章程履行

内部决策程序和国家相关部门批准，交易及审批进程存在不确定性。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 21.62/26.62/31.96 亿

元，EPS1.10/1.36/1.63 元/股，对应 PE 为 55.9/45.4/37.8 倍（2022.08.29），维持

“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求增长低于预期，外部配套供应不及预期，订单交付进度不及预期。 
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表 4、中航沈飞分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY 

营业收入 10267  8860  9172  7803  12009  17.0% 16057  19812  23.4% 

营业成本 9278  7977  8292  7051  10835  16.8% 14492  17886  23.4% 

毛利 989  883  880  752  1174  18.7% 1565  1927  23.1% 

销售费用 4  2  11  2  2  -52.9% 8  4  -47.7% 

管理费用 182  141  374  143  181  -1.0% 295  324  9.8% 

财务费用 -61  -76  -90  -54  -159  - -84  -212  - 

研发费用 199  120  277  52  355  78.6% 265  407  53.3% 

资产减值 1  1  -1  -8  -1  -249.9% 2  -10  -578.3% 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 -0  0  14  0  -3  - -3  -3  - 

营业利润 659  596  209  598  651  -1.2% 1070  1250  16.8% 

利润总额 659  595  205  599  664  0.7% 1064  1263  18.7% 

归母净利润 581  528  242  511  607  4.5% 927  1119  20.7% 

EPS 0.297  0.269  0.123  0.261  0.310  4.5% 0.473  0.571  20.7% 

          

销售费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

管理费用率 1.8% 1.6% 4.1% 1.8% 1.5% -0.3% 1.8% 1.6% -0.2% 

财务费用率 -0.6% -0.9% -1.0% -0.7% -1.3% -0.7% -0.5% -1.1% -0.5% 

研发费用率 1.9% 1.4% 3.0% 0.7% 3.0% 1.0% 1.7% 2.1% 0.4% 

所得税率 12.8% 10.2% -18.5% 14.8% 8.3% -4.6% 13.6% 11.4% -2.3% 

          

毛利率 9.6% 10.0% 9.6% 9.6% 9.8% 0.1% 9.7% 9.7% 0.0% 

净利率 5.7% 6.0% 2.6% 6.6% 5.1% -0.6% 5.8% 5.6% -0.1% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 56286  52656  60977  66387   营业收入 34088  40940  49128  57971  

货币资金 21621  25572  28805  33639   营业成本 30761  36846  44166  52058  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 39  50  58  69  

应收票据及应收账款 3622  4684  5487  6527   销售费用 21  25  29  35  

预付款项 21676  11054  13250  10412   管理费用 809  897  1078  1275  

存货 8790  10873  12896  15254   研发费用 663  861  1034  1240  

其他 578  472  540  556   财务费用 -250  -408  -466  -524  

非流动资产 6495  5749  4997  4202   其他收益 94  50  50  50  

长期股权投资 0  51  34  40   投资收益 11  20  24  21  

固定资产 3785  3640  3204  2624   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 933  466  233  117   信用减值损失 -289  -260  -270  -267  

无形资产 930  838  748  657   资产减值损失 2  -29  -29  -25  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 10  7  8  8  

长期待摊费用 4  0  -4  -8   营业利润 1874  2458  3012  3603  

其他 841  752  782  772   营业外收入 2  4  3  3  

资产总计 62780  58404  65974  70589   营业外支出 12  12  12  12  

流动负债 49351  43798  49502  52031   利润总额 1864  2450  3003  3595  

短期借款 0  0  0  0   所得税  168  283  337  394  

应付票据及应付账款 11816  16,133  18,547  22,172   净利润  1696  2166  2666  3200  

其他 37536  27665  30955  29858   少数股东损益 1  4  4  5  

非流动负债 1129  831  777  635   归属母公司净利润 1696  2162  2662  3196  

长期借款 0  -150  -250  -367   EPS(元) 0.86  1.10  1.36  1.63  

其他 1129  981  1027  1002        

负债合计 50480  44630  50279  52666   主要财务比率     

股本 1961  1961  1961  1961   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 5539  5539  5539  5539   成长性     

未分配利润 3764  5098  6819  8818   营业收入增长率 24.8% 20.1% 20.0% 18.0% 

少数股东权益 888  891  896  900   营业利润增长率 7.6% 31.1% 22.6% 19.6% 

股东权益合计 12300  13775  15696  17923   归母净利润增长率 14.6% 27.5% 23.1% 20.1% 

负债及权益合计 62780  58404  65974  70589   盈利能力     

      毛利率 9.8% 10.0% 10.1% 10.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 5.0% 5.3% 5.4% 5.5% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.9% 16.8% 18.0% 18.8% 

归母净利润 1696  2162  2662  3196   偿债能力     

折旧和摊销 751  685  739  766   资产负债率 80.4% 76.4% 76.2% 74.6% 

资产减值准备 -2  46  246  197   流动比率 1.14  1.20  1.23  1.28  

资产处置损失 -10  -7  -8  -8   速动比率 0.96  0.95  0.97  0.98  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 14  -408  -466  -524   资产周转率 71.3% 67.6% 79.0% 84.9% 

投资损失 -11  -20  -24  -21   应收帐款周转率 704.3% 855.3% 855.0% 848.4% 

少数股东损益 1  4  4  5   存货周转率 363.7% 367.5% 364.3% 362.6% 

营运资金的变动 7400  12257  -3052  2901   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 10095  4384  3543  5355   每股收益 0.86  1.10  1.36  1.63  

投资活动产生现金流量 -733  2  69  44   每股经营现金 5.15  2.24  1.81  2.73  

融资活动产生现金流量 -375  -434  -379  -566   每股净资产 5.82  6.57  7.55  8.68  

现金净变动 8985  3951  3232  4834   估值比率(倍)     

现金的期初余额 12632  21621  25572  28805   PE 71.3  55.9  45.4  37.8  

现金的期末余额 21617  25572  28805  33639   PB 10.6  9.4  8.2  7.1  
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