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中直股份（600038.SH）事件点评 
 

   

2023 年预计关联交易大幅上调；当前位置具有性价比 
 

 2022 年 12 月 15 日 

 

 事件：公司 12 月 14 日发布了《关于调整 2022 年日常关联交易预计额度

及预计 2023 年度日常关联交易公告》，公司：1）拟增加 2022 年关联销售额

40 亿元至 239 亿元，拟增加关联采购额 33 亿元至 161 亿元；2）预计 2023 年

日常关联采购额 335 亿元、关联销售额 361 亿元（较 2022 年调整后的预计额

分别增长 109%、51%），或表明公司 2023 年订单将有所恢复。我们综合点评

如下： 

 上调 2022 年关联采购额 40 亿元、关联销售额 33 亿元。公司：1）考虑部

分产品交付及办理相关手续的情况，拟上调 2022 年关联销售额 40 亿元至 239

亿元，上调关联采购额 33 亿元至 161 亿元；2）根据业务发展需要，拟增加在

中航财务公司的保理、贷款等金融服务业务关联交易额 3.5 亿元；3）增加在航

空工业其他下属公司的贷款 0.4 亿元；4）增加与航空工业其他下属公司的综合

服务 200 万元，增加与哈飞集团的租赁 800 万元等。今年由于产品结构调整及

直升机部分型号订单减少，公司业绩短期承压；此次上调 2022 年关联交易额，

或表明公司基本面有所恢复，业绩有望逐步回暖。 

 披露预计 2023 年关联交易额，2023 年或有潜在大订单落地。公司：1）

预计 2023 年日常关联采购额 335 亿元、关联销售额 361 亿元（2022 年预计额

分别为 161 亿元、239 亿元），主要考虑部分单位 2023 年预计产品交付量增加，

同时为保证产品按期交付，适当提高存货储备量；2）预计存款余额为 130 亿元

（2022 年预计存款额为 130 亿元，截至公告披露日，实际发生额为 9 亿元），

主要是预计将在2023年收到客户大额预付款；3）预计贷款余额为21亿元（2022

年预计贷款额为 5.4 亿元）。今年 5 月股东大会，公司下调全年业绩（营业收入

较 2021 年同比减少 23.72%至 166.21 亿元，归母净利润较 2021 年同比减少

63.93%至 3.29 亿元），主要因为产品结构调整及直升机部分型号订单减少。我

们认为，公司此次上调 22 年关联交易额，并披露 23 年日常关联采购额 335 亿

元、关联销售额 361 亿元（较 22 年调整后的预计额分别增长 109%、51%），

或表明公司订单将有恢复式增长；此外，公司公告预计将在 23 年收到客户大额

预付款，或预示可能有潜在大订单落地。 

 投资建议：公司是国内目前直升机制造业中规模最大、产值最高、产品系列

最全的主力军。公司此次上调 2022 年关联交易额，并披露了预计 2023 年日常

关联采购、关联销售及存款额，或表明公司产品结构调整接近尾声，未来订单或

将恢复且有望实现较大增长。根据下游需求变化，我们调整公司 2022~2024 年

归母净利润分别为 3.33 亿元、5.48 亿元、7.47 亿元，当前股价对应 2022~2024

年 PE 为 84x/51x/38x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求恢复缓慢；订单增长不及预期等。  
 

[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） 21790  15347  19407  24145  

增长率（%） 10.9  -29.6  26.4  24.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 913  333  548  747  

增长率（%） 20.5  -63.5  64.4  36.3  

每股收益（元） 1.55  0.57  0.93  1.27  

PE 31  84  51  38  

PB 2.9  2.8  2.7  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 15 日收盘价）   
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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 21790  15347  19407  24145   成长能力（%）     

营业成本 19081  13629  17125  21306   营业收入增长率 10.86  -29.57  26.45  24.42  

营业税金及附加 19  20  25  30   EBIT 增长率 28.90  -62.12  67.41  35.62  

销售费用 157  139  176  212   净利润增长率 20.53  -63.51  64.41  36.26  

管理费用 933  746  916  1094   盈利能力（%）     

研发费用 576  424  515  622   毛利率 12.43  11.19  11.75  11.76  

EBIT 1025  388  650  882   净利润率 4.19  2.11  2.82  3.09  

财务费用 3  11  21  26   总资产收益率 ROA 3.38  1.28  1.80  2.10  

资产减值损失 0  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 9.49  3.36  5.24  6.69  

投资收益 -1  9  12  13   偿债能力     

营业利润 1016  386  646  880   流动比率 1.47  1.52  1.44  1.38  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 0.45  0.46  0.42  0.40  

利润总额 1015  385  645  879   现金比率 0.22  0.24  0.21  0.19  

所得税 101  62  97  132   资产负债率（%） 63.27  60.81  64.62  67.77  

净利润 914  324  548  747   经营效率     

归属于母公司净利润 913  333  548  747   应收账款周转天数 55.35  66.42  65.10  63.79  

EBITDA 1291  636  833  1065   存货周转天数 248.77  347.00  329.65  316.46  

      总资产周转率 0.81  0.59  0.64  0.68  

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

货币资金 3520  3526  3857  4373   每股收益 1.55  0.57  0.93  1.27  

应收账款及票据 3457  2906  3604  4398   每股净资产 16.33  16.85  17.72  18.92  

预付款项 413  477  599  746   每股经营现金流 2.46  -0.52  0.61  0.93  

存货 13005  12955  15464  18470   每股股利 0.47  0.47  0.47  0.47  

其他流动资产 3209  2327  2883  3532   估值分析     

流动资产合计 23604  22190  26408  31518   PE 31  84  51  38  

长期股权投资 27  28  29  31   PB 2.9  2.8  2.7  2.5  

固定资产 1798  1886  1962  2029   EV/EBITDA 19.46  41.16  31.35  24.28  

无形资产 528  525  523  520   股息收益率（%） 0.98  0.98  0.98  0.98  

非流动资产合计 3424  3897  3948  3999        

资产合计 27027  26087  30356  35518        

短期借款 252  1009  1261  1513   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 12378  10891  13685  17025   净利润 914  324  548  747  

其他流动负债 3477  2662  3369  4228   折旧和摊销 266  248  183  183  

流动负债合计 16108  14562  18315  22767   营运资金变动 246  -901  -404  -413  

长期借款 94  59  59  59   经营活动现金流 1450  -306  358  551  

其他长期负债 898  1243  1243  1243   资本开支 -133  -257  -34  -34  

非流动负债合计 992  1302  1302  1302   投资 0  -266  -1  -1  

负债合计 17100  15864  19617  24069   投资活动现金流 -477  -513  -24  -22  

股本 589  589  589  589   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 302  292  292  293   债务募资 -131  1067  252  252  

股东权益合计 9928  10223  10739  11448   筹资活动现金流 -355  825  -3  -13  

负债和股东权益合计 27027  26087  30356  35518   现金净流量 618  6  331  516  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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