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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-10-27 

收盘价（元） 12.18 

总股本（百万股） 3,884.82 

流通股本（百万股） 3,884.77 

总市值（百万元） 47,317.17 

流通市值（百万元） 47,316.56 

净资产（百万元） 14,531.96 

总资产（百万元） 35,975.81 

每股净资产（元/股） 3.74 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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) 14992 15740 18598 22002 

同比增长 22.6% 5.0% 18.2% 18.3% 

归母净利润(百万元) 1271 1511 1855 2302 

同比增长 18.3% 18.9% 22.8% 24.1% 

毛利率 24.4% 25.7% 26.7% 27.0% 

净利率 9.0% 10.2% 10.6% 11.1% 

净资产收益率 9.1% 10.0% 11.3% 12.6% 

每股收益(元) 0.33 0.39 0.48 0.59 

每股经营现金流(元) 1.64 -0.06 0.50 0.30 

来源：IFIND，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 年三季报：营收 123.16 亿元，同比增长 6.56%；归母净利润 10.37

亿元，同比增长 16.74%；扣非后归母净利润 9.21 亿元，同比增长 12.23%；基本

每股收益 0.27 元/股，同比增长 17.39%。 

⚫ 分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 39.49、45.50、38.17 亿元，

分别同比变化+10.32%、+6.24%、+3.30%，Q3 营收环比减少 16.1%；Q1、Q2、Q3

分别实现归母净利润 2.66、4.02、3.69 亿元，分别同比变化+26.07%、+26.47%、

2.65%，Q3 归母净利润环比减少 8.36%。 

⚫ 2022 年前三季度，公司整体毛利率为 24.76%，同比增加 2.86pct，其中 Q3 毛利率

28.65%，同比增加 3.28 pct，环比增加 5.49 pct；净利率为 8.71 %，同比增加 0.57pct，

其中 Q3 净利率 10.13%，同比减少 0.18pct，环比增加 1.06pct。  

⚫ 2022 年前三季度，公司期间费用合计 18.67 亿元，同比增长 25.56%，占公司营收

的 15.16%，营收占比同比增加 2.29pct；研发费用 8.51 亿元，同比增长 70.06%，

占公司营收的 6.91%，营收占比同比增加 2.58pct，主要系公司持续加大研发投入

所致。 

⚫ 截至 2022 年三季度末，公司应收账款 101.11 亿元，较年初大幅增长 57.74%；应

收账款周转率 1.49 次，同比增加 0.12 次；公司存货 68.19 亿元，较 21Q3 末、21

年末、22H1 末分别增加 10.96、5.91、3.92 亿元，存货周转率 1.42 次，同比减少

0.22 次。 

⚫ 中航电子吸收合并中航机电组积极推进中，交易双方已经签署换股吸收合并协议。

由于 36 个月的期限即将届满，根据相关规定，并考虑到合并事项，公司拟注销全

部 2019 年回购拟用于股权激励的股份共 2257.00 万股。 

⚫ 我们调整盈利预测，在不考虑吸收合并的情况下，预计公司 2022-2024 年实现归

母净利润 15.11/18.55/23.02 亿元，EPS 为 0.39/0.48/0.59 元/股，对应 PE 为

31.3/25.5/20.6 倍（2022.10.27），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：机载产品下游需求不及预期；合并进展不及预期；募集配套资金进展不及

预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年三季报：营收 123.16 亿元，同比增长 6.56%；归母净利润

10.37亿元，同比增长 16.74%；扣非后归母净利润 9.21亿元，同比增长 12.23%；

基本每股收益 0.27 元/股，同比增长 17.39%。 

点评 

⚫ 前三季度营收和归母净利润同比增长  

2022 年前三季度，公司实现营收 123.16 亿元，同比增长 6.56%；归母净利润 10.37

亿元，同比增长 16.74%；扣非后归母净利润 9.21 亿元，同比增长 12.23%；基本

每股收益 0.27 元/股，同比增长 17.39%。 

 

分季度看，公司 2022Q1、Q2、Q3 分别实现营业收入 39.49、45.50、38.17 亿元，

分别同比变化+10.32%、+6.24%、+3.30%，Q3 营收环比减少 16.1%；Q1、Q2、Q3

分别实现归母净利润 2.66、4.02、3.69 亿元，分别同比变化+26.07%、+26.47%、

+2.65%，Q3 归母净利润环比减少 8.36%。 

 

图 1、2018-2022Q3 分季度营收（亿元）及 Q3 增速  图 2、2018-2022Q3 分季度归母净利润（亿元）及 Q3

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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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
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 19.75 20.76 16.98% 0.65 6.03% 

Q2 22.45 31.32 25.62% 2.80 26.08% 

Q3 26.69 30.95 25.32% 2.78 25.90% 

Q4 33.91 39.21 32.07% 4.51 41.99% 

2021 

Q1 19.87 35.80 23.88% 2.11 16.57% 

Q2 20.60 42.82 28.56% 3.18 25.03% 

Q3 25.38 36.95 24.65% 3.59 28.25% 

Q4 32.87 34.35 22.91% 3.83 30.15% 

2022 

Q1 22.84 39.49 - 2.66 - 

Q2 23.16 45.50 - 4.02 - 

Q3 28.65 38.17 - 3.69 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 第三季度毛利率提升，持续加大研发投入  

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 24.76%，同比增加 2.86pct，其中 Q3 毛利率

28.65%，同比增加 3.28 pct，环比增加 5.49 pct；净利率为 8.71%，同比增加 0.57pct，

其中 Q3 净利率 10.13%，同比减少 0.18pct，环比增加 1.06pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用合计 18.67 亿元，同比增长 25.56%，占公司营收

的15.16%，营收占比同比增加2.29pct。其中销售费用1.02亿元，同比增长26.98%，

占公司营收的 0.82%，营收占比同比增加 0.13pct；管理费用 9.86 亿元，同比增长

11.15%，占公司营收的 8.00%，营收占比同比增加 0.33pct；财务费用-0.71 亿元，

去年同期为 0.20 亿元，同比减少 9095.43 万元，主要原因为：1）公司提前偿还部

分借款并且新增借款享受优惠利息导致利息费用有所减少，2）公司增加了定期存

款导致利息收入有所增加；研发费用 8.51 亿元，同比增长 70.06%，占公司营收的

6.91%，营收占比同比增加 2.58pct，主要系公司持续加大研发投入所致。 
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图 3、2020-2022Q3分季度毛利率、净利率、ROE  图 4、2018-2022Q3分季度期间费用（亿元）及 Q3

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 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额同比大幅减少 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额-28.64 亿元，去年同期为

48.56 亿元，同比减少 77.20 亿元；投资活动产生的现金流量净额-8.07 亿元，去年

同期为-6.81 亿元，同比减少 1.26 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 6.17 亿元，

去年同期为-21.36 亿元，同比增加 27.53 亿元。 

 

图 5、2018-2022 年前三季度净利润及经营活动产生

的现金流量净额 

 图 6、2019-2022 年前三季度应收账款周转率及存货

周转率 

 

 

 

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 

 

⚫ 应收账款较年初大幅增长 

截至 2022 年三季度末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 118.69 亿

元，较 2022 年初增长 34.14%；其中应收账款 101.11 亿元，较年初大幅增长 57.74%，
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主要原因为公司销售航空产品应收账款集中在四季度回收；应收账款周转率 1.49

次，同比增加 0.12 次；公司存货 68.19 亿元，较 21Q3 末、21 年末、22H1 末分别

增加 10.96、5.91、3.92 亿元，存货周转率 1.42 次，同比减少 0.22 次；公司合同

负债 21.74 亿元，较 2022 年初减少 13.01%，较 21Q3 末增加 25.20%；预付款项

5.75 亿元，较 2022 年初增长 63.37%，主要系为公司生产经营支付采购物资有所

增加所致。 

 

⚫ 重大资产重组积极推进中 

公司与中航电子正在筹划由中航电子通过向公司全体股东发行A股股票的方式换

股吸收合并中航机电 A 股股票募集配套资金。本次换股吸收合并完成后，公司将

终止上市并注销法人资格，中航电子将承继及承接公司的全部资产、负债、业务、

人员、合同及其他一切权利与义务。交易双方已经签署换股吸收合并协议，截至

报告期末各项工作正在积极推进中。 

 

2022 年 10 月 27 日，公司公告第三次临时股东大会决议审议通过了《关于中航航

空电子系统股份有限公司换股吸收合并中航工业机电系统股份有限公司并募集配

套资金暨关联交易符合相关法律、法规规定的议案》、《关于中航航空电子系统股

份有限公司换股吸收合并中航工业机电系统股份有限公司并募集配套资金构成关

联交易的议案》、《关于中航航空电子系统股份有限公司换股吸收合并中航工业机

电系统股份有限公司并募集配套资金暨关联交易方案的议案》等议案。 

 

⚫ 拟注销全部回购股份 

2019 年 1 月 30 日公司召开第六届董事会第二十六次会议审议通过了《关于修订<

公司关于以集中竞价交易方式回购公司股份的预案>的议案》，同意公司使用自有

资金以集中竞价交易的方式回购公司股份，回购的股份将用于员工持股计划或者

股权激励、转换公司发行的可转换为股票的公司债券，公司如未能在股份回购实

施完成之后 36 个月内使用完毕已回购股份，尚未使用的已回购股份将予以注销。

截至 2020 年 1 月 20 日，回购股份期限已届满，公司累计回购股份 2257.00 万股，

约占公司当时总股本的 0.6254%，成交总金额为 1.55 亿元。 

 

2022 年 10 月 28 日，公司公告，截至目前，上述 36 个月的期限即将届满，根据

相关规定，并考虑到公司正在进行换股吸收合并事项且将于合并完成后注销，公

司拟注销全部回购股份共 2257.00 万股。 
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⚫ 前三季度受托经营取得的托管费收入已超过 2021 年全年 

据 2021 年报披露，经 2018 年调整后，公司托管中国航空工业集团公司金城南京

机电液压工程研究中心、航宇救生装备有限公司、西安庆安产业发展有限公司、

郑州郑飞投资控股有限公司、陕西秦岭航空电气有限责任公司、四川凌峰资产经

营管理有限公司、雅安泛华科技开发有限责任公司及陕西长空齿轮有限责任公司

共 8 家单位，托管股权比例均为 100%。对于被托管单位中当年盈利的企业，当年

托管费用为按照公司受托管理的股权比例计算的目标企业当年度经审计后的营业

收入的 0.30%；对于目标企业中当年亏损的单位，当年托管费用为 20 万元。2022

年前三季度受托经营取得的托管费收入 2355.38 万元，已经超过 2021 年全年。 

 

图 7、2018至 2022前三季度公司受托经营取得的托管费收入 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，在不考虑吸收合并的情况下，预计公司 2022-2024 年实现归

母净利润 15.11/18.55/23.02 亿元，EPS 为 0.39/0.48/0.59 元/股，对应 PE 为

31.3/25.5/20.6 倍（2022.10.27），维持“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

机载产品下游需求不及预期；合并进展不及预期；募集配套资金进展不及预期。  
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 3695 3435 3949 4550 3817 3.3% 11558 12316 6.6% 

营业成本 2758 2306 3047 3496 2724 -1.2% 9026 9267 2.7% 

毛利 938 1129 902 1054 1094 16.6% 2531 3050 20.5% 

销售费用 26 33 31 34 37 40.1% 80 102 27.0% 

管理费用 328 428 332 302 352 7.3% 887 986 11.2% 

财务费用 -4 1 -2 -57 -12 - 20 -71 -460.4% 

研发费用 193 275 214 330 308 59.7% 500 851 70.1% 

资产减值 -3 -59 0 -14 -16 - -3 -30 - 

公允价值 0 -1 -0 0 -0 
-

6585.3
% 

0 -0 -291.1% 

投资收益 13 28 4 26 20 56.5% 17 50 189.6% 

营业利润 448 425 318 466 420 -6.2% 1107 1205 8.9% 

利润总额 439 428 320 461 420 -4.3% 1100 1201 9.2% 

归母净利润 359 383 266 402 369 2.7% 888 1037 16.7% 

EPS 0.092 0.099 0.068 0.104 0.095 2.7% 0.229 0.267 16.7% 

          

销售费用率 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 1.0% 0.3% 0.7% 0.8% 0.1% 

管理费用率 8.9% 12.5% 8.4% 6.6% 9.2% 0.3% 7.7% 8.0% 0.3% 

财务费用率 -0.1% 0.0% 0.0% -1.3% -0.3% -0.2% 0.2% -0.6% -0.7% 

研发费用率 5.2% 8.0% 5.4% 7.2% 8.1% 2.8% 4.3% 6.9% 2.6% 

所得税率 13.1% 4.6% 14.6% 10.5% 7.9% -5.2% 14.4% 10.7% -3.7% 

          

毛利率 25.4% 32.9% 22.8% 23.2% 28.7% 3.3% 21.9% 24.8% 2.9% 

净利率 10.3% 11.9% 6.9% 9.1% 10.1% 1.1% 8.2% 8.7% 0.6% 

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 

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 24092  25476  29147  33396   营业收入 14992  15740  18598  22002  

货币资金 8513  8325  9461  10079   营业成本 11332  11695  13632  16061  

交易性金融资产 2  2  2  2   税金及附加 64  68  80  95  

应收票据及应收账款 8379  9616  11039  13187   销售费用 112  117  138  163  

预付款项 352  387  442  525   管理费用 1315  1385  1637  1936  

存货 6228  6582  7612  8992   研发费用 776  931  1125  1350  

其他 618  564  590  611   财务费用 20  -228  -254  -336  

非流动资产 10802  9958  9156  8291   其他收益 194  100  45  98  

长期股权投资 261  256  258  257   投资收益 46  37  40  39  

固定资产 5822  5743  5296  4680   公允价值变动收益 -0  -1  -1  -1  

在建工程 1164  582  291  146   信用减值损失 6  9  8  8  

无形资产 1116  1025  935  845   资产减值损失 -61  -58  -59  -58  

商誉 312  318  316  317   资产处置收益 -25  -18  -20  -20  

长期待摊费用 10  6  2  -1   营业利润 1532  1842  2252  2798  

其他 2116  2028  2057  2047   营业外收入 13  16  15  15  

资产总计 34894  35434  38303  41686   营业外支出 17  16  16  16  

流动负债 13456  13874  15378  17353   利润总额 1528  1842  2251  2797  

短期借款 420  865  716  766   所得税  178  235  279  350  

应付票据及应付账款 
8635  

     

9,446  

   

10,803  

   

12,809   净利润  
1350  1607  1972  2448  

其他 4401  3564  3859  3778   少数股东损益 79  96  117  145  

非流动负债 4202  3143  2977  2502   归属母公司净利润 1271  1511  1855  2302  

长期借款 858  598  160  -218   EPS(元) 0.33  0.39  0.48  0.59  

其他 3345  2545  2817  2720        
负债合计 17658  17017  18355  19855   主要财务比率     

股本 3885  3885  3885  3885   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2737  2737  2737  2737   成长性     
未分配利润 6205  7269  8597  10248   营业收入增长率 22.6% 5.0% 18.2% 18.3% 

少数股东权益 3244  3340  3457  3602   营业利润增长率 14.3% 20.3% 22.3% 24.2% 

股东权益合计 17236  18417  19948  21831   归母净利润增长率 18.3% 18.9% 22.8% 24.1% 

负债及权益合计 34894  35434  38303  41686   盈利能力     

      毛利率 24.4% 25.7% 26.7% 27.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.0% 10.2% 10.6% 11.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.1% 10.0% 11.3% 12.6% 

归母净利润 1271  1511  1855  2302   偿债能力     

折旧和摊销 790  792  842  867   资产负债率 50.6% 48.0% 47.9% 47.6% 

资产减值准备 61  4  42  63   流动比率 1.79  1.84  1.90  1.92  

资产处置损失 25  18  20  20   速动比率 1.32  1.35  1.39  1.39  

公允价值变动损失 0  1  1  1   营运能力     

财务费用 46  -228  -254  -336   资产周转率 46.0% 44.8% 50.4% 55.0% 

投资损失 -46  -37  -40  -39   应收账款周转率 215.2% 220.7% 224.9% 227.5% 

少数股东损益 79  96  117  145   存货周转率 192.6% 178.5% 187.8% 189.1% 

营运资金的变动 4156  -629  -1253  -1653   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量 
6375  -233  1924  1166  

 
每股收益 0.33  0.39  0.48  0.59  

投资活动产生现金流

量 
-2006  60  -15  10  

 
每股经营现金 1.64  -0.06  0.50  0.30  

融资活动产生现金流

量 
-2038  -14  -773  -558  

 
每股净资产 3.60  3.88  4.24  4.69  

现金净变动 2319  -188  1136  618   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3910  8513  8325  9461   PE 37.2  31.3  25.5  20.6  

现金的期末余额 6230  8325  9461  10079   PB 3.4  3.1  2.9  2.6  
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