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市场数据日期 2022-10-28 

收盘价（元） 70.69 
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每股净资产（元） 6.28 

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) 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：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：前三季度公司实现营收 302.79 亿元，同比增长 20.58%；归
母净利润 17.40 亿元，同比增长 22.56%；扣非后归母净利润 16.98 亿元，同比增长
22.50%。基本每股收益 0.89 元/股，同比增长 21.92%；加权平均净资产收益率 14.17%，
同比增加 1.11pct。 

⚫ 营收、利润稳步增长。分季度看，2022Q3 实现营收 104.67 亿元，同比增长 15.59%，
环比下降 12.84%；归母净利润 6.22 亿元，同比增长 25.98%，环比增长 2.34%。 

⚫ 利润率保持稳定，销售费用大幅下降。2022 年前三季度，公司整体毛利率为 9.51%，
同比减少 0.31pct；净利率 5.75%，同比增加 0.09pct；净资产收益率 14.17%，同比增
加 1.11pct。分季度看，2022Q3 毛利率为 9.12%，同比减少 0.74pct，环比减少 0.66pct；
2022Q3 归母净利率为 5.94%，同比增加 0.33pct，环比增加 0.88pct；2022Q3 净资产收
益率为 4.82%，同比增加 0.49pct，环比增加 0.04pct。公司期间费用总额 7.80 亿元，同
比增长 8.64%，期间费用占营收比重 2.58%，同比减少 0.28pct；其中，销售费用 0.07

亿元，同比下降 45.90%；管理费用 5.16 亿元，同比增长 9.60%；财务费用-2.74 亿元，
去年同期-1.51 亿元，同比减少 1.23 亿元；研发费用 5.31 亿元，同比增长 37.78%。 

⚫ 经营活动净现金流同比大幅下降，应收项目合计增加。2022 年前三季度，公司经营活
动产生的现金流净额-120.83 亿元，去年同期为 73.16 亿元，同比减少 193.99 亿元；公
司应收项目合计 54.75 亿元，较期初增长 51.19%，同比增长 48.32%；其中应收账款
54.67 亿元，较期初增长 51.81%，同比增长 48.48%；应收账款周转率 6.68 次，同比增
加 0.86 次。存货 100.12 亿元，较期初增长 13.91%，同比增长 52.43%，环比增长 50.78%；
存货周转率 2.91 次，同比减少 0.22 次。 

⚫ 合同负债及预付款项下降。2022 年前三季度，公司合同负债 132.48 亿元，较期初下降
63.74%，同比下降 57.49%，较二季度末下降 35.71%，主要是系上期预收款随产品销
售在当期确认收入所致。公司期末预付款项 166.99 亿元，较期初下降 22.96%，同比
下降 31.08%，占期末流动资产总额的 39.31%，同比减少 3.80pct。 

⚫ 全资子公司与沈北新区政府、沈阳航产集团签订战略合作框架协议。2022 年 9 月 26

日，公司全资子公司沈飞公司与沈北新区政府、沈阳航产集团三方共同签订了《战略
合作框架协议》，协同推进航空复合材料加工中心项目、航空钛合金成形及增材加工中
心项目、沈阳航空智造生产基地项目等首期重点项目的建设工作。  

⚫ 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 64.1/52.1/43.4 倍（2022.10.28），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 年三季报：前三季度公司实现营收 302.79 亿元，同比增长

20.58%；归母净利润 17.40 亿元，同比增长 22.56%；扣非后归母净利润 16.98

亿元，同比增长 22.50%。基本每股收益 0.89 元/股，同比增长 21.92%；加权

平均净资产收益率 14.17%，同比增加 1.11pct。（业绩预告营业收入 302.79 亿

元，同比增长 20.58%；归母净利润 17.40 亿元，同比增长 22.56%） 

点评 

⚫ 营收、利润稳步增长 

2022 年前三季度，公司实现营收 302.79 亿元，同比增长 20.58%；归母净利润 17.40

亿元，同比增长 22.56%；扣非后归母净利润 16.98 亿元，同比增长 22.50%。基本

每股收益 0.89 元/股，同比增长 21.92%；加权平均净资产收益率 14.17%，同比增

加 1.11pct。 

 

分季度看，2022Q3 实现营收 104.67 亿元，同比增长 15.59%，环比下降 12.84%；

归母净利润 6.22 亿元，同比增长 25.98%，环比增长 2.34%。 

 

图 1、2019-2022Q3 分季度营收及 Q3 增速（亿元）  图 2、2019-2022Q3 分季度归母净利润及 Q3 增速（亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为营收增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为归母净利润增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
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（%） 

2019 

Q1 8.92 50.85 21.40% 1.98 22.59% 

Q2 8.22 62.00 26.09% 2.32 26.47% 

Q3 9.48 46.06 19.38% 1.90 21.61% 
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Q4 9.08 78.71 33.12% 2.57 29.33% 

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 - 

Q3 9.12 104.67 - 6.22 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润率保持稳定，销售费用大幅下降 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 9.51%，同比减少 0.31pct；净利率 5.75%，

同比增加 0.09pct；净资产收益率 14.17%，同比增加 1.11pct。分季度看，2022Q3

毛利率为 9.12%，同比减少 0.74pct，环比减少 0.66pct；2022Q3归母净利率为 5.94%，

同比增加 0.33pct，环比增加 0.88pct；2022Q3 净资产收益率为 4.82%，同比增加

0.49pct，环比增加 0.04pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用总额 7.80 亿元，同比增长 8.64%，期间费用占营

收比重 2.58%，同比减少 0.28pct；其中，销售费用 0.07 亿元，同比下降 45.90%，

占营业收入的 0.02%，营收占比同比减少 0.03pct；管理费用 5.16 亿元，同比增长

9.60%，占营业收入的 1.71%，营收占比同比减少 0.17pct；财务费用-2.74 亿元，

去年同期-1.51 亿元，同比减少 1.23 亿元；研发费用 5.31 亿元，同比增长 37.78%，

占营业收入的 1.75%，营收占比同比增加 0.22pct。 

 

图 3、2020Q3-2022Q3 毛利率、净利率、ROE  图 4、2019-2022Q3 期间费用（亿元）及 Q3 费用占

营收比重 

 

 

 

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 

注：右轴为 Q3 期间费用占比 
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⚫ 经营活动净现金流同比大幅下降，应收项目合计增加 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额-120.83 亿元，去年同期为 73.16

亿元，同比减少 193.99 亿元；投资活动产生的现金流量净额-11.07 亿元，去年同

期为-7.80 亿元，同比减少 3.27 亿元；筹资活动产生的现金流量净额-5.23 亿元，

去年同期为-2.61 亿元，同比减少 2.62 亿元。 

 

报告期内，公司应收项目合计 54.75 亿元，较期初增长 51.19%，同比增长 48.32%；

其中应收账款 54.67 亿元，较期初增长 51.81%，同比增长 48.48%；应收账款周转

率 6.68 次，同比增加 0.86 次。存货 100.12 亿元，较期初增长 13.91%，同比增长

52.43%，环比增长 50.78%；存货周转率 2.91 次，同比减少 0.22 次。 

 

图 5、2019-2022Q1-Q3 净利润（亿元）及经营活动

现金流净额（亿元） 

 图 6、2020Q3-2022Q3 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 

 

⚫ 合同负债及预付款项下降 

2022 年前三季度，公司合同负债 132.48 亿元，较期初下降 63.74%，同比下降

57.49%，较二季度末下降 35.71%，主要是系上期预收款随产品销售在当期确认收

入所致。公司期末预付款项 166.99 亿元，较期初下降 22.96%，同比下降 31.08%，

占期末流动资产总额的 39.31%，同比减少 3.80pct。 
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图 7、2018Q3-2022Q3 期末预付款项及占流动资产比例 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 全资子公司与沈阳市沈北新区人民政府、沈阳航空产业集团有限公司签订战

略合作框架协议 

2022 年 9 月 26 日，公司全资子公司沈阳飞机工业（集团）有限公司与沈阳市沈

北新区人民政府、沈阳航空产业集团有限公司三方共同签订了《战略合作框架协

议》，三方协同推进航空复合材料加工中心项目、航空钛合金成形及增材加工中心

项目、沈阳航空智造生产基地项目等首期重点项目的建设工作，结合沈阳航空产

业园（沈北）项目建设进度，围绕航空、航天领域投资建设及招引更多项目落地，

寻求更广泛合作机会。 

 

⚫ 控股股东增持公司股份，看好公司长期发展 

2022 年 7 月 1 日，公司控股股东一致行动人中航证券基于对公司未来持续稳定健

康发展的信心，中航证券聚富优选 2 号于 2022 年 7 月 1 日通过上海证券交易所

集中竞价交易系统增持公司股份 102.55 万股，占公司总股本的 0.0523%，增持金

额约为人民币 6290.19 万元。 

 

⚫ 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 64.1/52.1/43.4 倍（2022.10.28），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 2、中航沈飞分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 9055  8977  7803  12009  10467  15.6% 25112  30279  20.6% 

营业成本 8161  8108  7051  10835  9512  16.6% 22652  27398  21.0% 

毛利 894  868  752  1174  954  6.7% 2459  2881  17.1% 

销售费用 4  8  2  2  3  -42.6% 13  7  -45.9% 

管理费用 177  338  143  181  193  9.2% 471  516  9.6% 

财务费用 -67  -99  -54  -159  -62  - -151  -274  - 

研发费用 131  266  52  355  124  -5.1% 396  531  34.0% 

资产减值 1  -1  -8  -1  1  -14.0% 3  -9  -403.7% 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  14  0  -3  1  94.4% -3  -2  - 

营业利润 550  254  598  651  717  30.3% 1620  1966  21.4% 

利润总额 550  250  599  664  716  30.1% 1614  1979  22.6% 

归母净利润 493  276  511  607  622  26.0% 1420  1740  22.6% 

EPS 0.252  0.141  0.261  0.310  0.317  26.0% 0.724  0.888  22.6% 

          

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

管理费用率 2.0% 3.8% 1.8% 1.5% 1.8% -0.1% 1.9% 1.7% -0.2% 

财务费用率 -0.7% -1.1% -0.7% -1.3% -0.6% 0.2% -0.6% -0.9% -0.3% 

研发费用率 1.4% 3.0% 0.7% 3.0% 1.2% -0.3% 1.6% 1.8% 0.2% 

所得税率 10.9% -14.9% 14.8% 8.3% 13.6% 2.7% 12.7% 12.2% -0.5% 

          

毛利率 9.9% 9.7% 9.6% 9.8% 9.1% -0.8% 9.8% 9.5% -0.3% 

净利率 5.5% 3.1% 6.6% 5.1% 5.9% 0.5% 5.7% 5.8% 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 81.7  64.1  52.1  43.4  

现金的期末余额 21617  25572  28805  33639   PB 12.1  10.8  9.4  8.1  
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