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  强烈推荐（维持） 

关联交易大幅上调，直升机龙头恢复增长趋势 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：46.2 元 

 

事件：公司发布《关于调整 2022 年度日常关联交易预计额度及预计 2023 年

度日常关联交易的公告》，公司拟增加 2022 年度与航空工业其他下属公司关

联交易并发布 2023 年度日常关联交易预计额。 

 2022 年度预计关联销售、采购上限调整，下游需求不断提升。公司发布《关

于调整 2022 年度日常关联交易预计额度及预计 2023 年度日常关联交易的

公告》，考虑部分产品交付及办理相关手续的情况，2022 年公司拟增加与

航空工业其他下属公司在提供劳务和销售货物方面的关联交易上限金额 40

亿元，相应增加与航空工业其他下属公司在购买商品、接受劳务方面的关联

交易上限金额 33 亿元。22 年公司原预计向航空工业集团关联方销售金额上

限为 198.98 亿，较上年预计额度和实际发生额度分别-22.12%和+1.28%；

调整后预计向航空工业集团关联方销售金额 238.99 亿，较上年预计额度和

实际发生额度分别-6.47%和+21.64%。向航空工业集团关联方采购产品额度

原预计为 127.60 亿元，较上年预计和实际发生额度分别-7.84%和+96.92%，

调整后预计向航空工业集团关联方采购产品额度为 160.60 亿元，较上年预

计额度和实际发生额度分别+15.99%和+147.84%。调整后关联销售及关联

采购较去年实际发生额分别提升 21.64%、147.84%，表明下游需求的不断

提升，公司作为国内直升机制造业的龙头，预计业绩将有较大程度的恢复。 

 2023 年度预计关联交易高增长，直升机龙头有望冲出阴霾。23 年公司预计

向航空工业集团关联方销售金额 361.22 亿，较上年调整后预计额度

+51.15%。向航空工业集团关联方采购产品额度预计为 334.52 亿元，较上

年调整后预计额度+108.29%。2023 年度关联销售和关联采购预计金额较 22

年预计额度大幅增加，主要系考虑部分单位 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。23 年公司在中航财务

存款余额上限为 130 亿元，主要原因是预计将在 2023 年收到客户大额预付

款。我们认为，公司关联交易预计额度大幅增加，创造历史新高，预示公司

23 年收入增速将大幅提升，营收规模或将同样达到历史新高，预计公司未

来将逐步走出产品结构调整和下游需求波动的阵痛期。 

 前三季度业绩受制于产品结构调整有所蛰伏，盈利能力下滑明显。公司前三

季度实现营收（106.13 亿，-25.23%），主要系产品结构调整及公司直升机

部分型号订单减少所致；实现归母净利润（0.48 亿，-92.28%），实现扣非

归母净利润（0.22 亿，-96.41%）。2022Q3 单季度实现营业收入（38.62

亿，-19.58%），实现归母净利润（0.31 亿，-86.93%），实现扣非归母净

利润（0.20亿，-91.48%）。盈利能力方面，前三季度公司销售毛利率为9.41%，

比去年同期下降 2.53pct。期间费用方面，前三季度公司发生销售费用（0.93

亿，-6.73%）；管理费用（5.35 亿，-5.42%）；财务费用（-0.05 亿，去年

同期-0.02 亿）。三项费用率为 5.87%，比去年同期上升 1.20pct。公司研发

费用（2.77 亿，-17.42%）。前三季度公司销售净利润率为 0.37%，比去年

同期大幅下降 3.92pct，环比中报提升 0.15pct。 

 根据年度预算测算，四季度业绩或将大幅好转。2022 年 5 月 20 日，公司发

布《中航直升机股份有限公司 2021 年年度股东大会资料》，其中显示，2022

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 58948 

已上市流通股（万股） 58948 

总市值（亿元） 272 

流通市值（亿元） 272 

每股净资产（MRQ） 16.0 

ROE（TTM） 3.6 

资产负债率 69.1% 

主要股东 中国航空科技工业股份有限

公司 主要股东持股比例 46.05% 
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年预计实现营业收入 166.21 亿元，比上年同期减少 51.69 亿元，同比下降

23.72%；预计实现净利润 3.29 亿元，比去年同期减少 5.84 亿元，同比下降

63.93%。如果按照该年度预算预计，则四季度单季度至少应实现营收 60.08

亿，同比去年四季度下降 20.91%，环比三季度提升 55.57%；实现净利润

2.90 亿，同比去年四季度下降 4.92%。 

 盈利预测：预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 3.97 亿、8.64 亿和

11.21 亿元，对应 PE 估值分别为 69、32、24 倍，维持“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：军品采购订单出现波动，产能释放情况低于预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 19655 21790 21348 29590 36934 

同比增长 24% 11% -2% 39% 25% 

营业利润(百万元) 842 1016 442 961 1246 

同比增长 25% 21% -56% 117% 30% 

归母净利润(百万元) 758 913 397 864 1121 

同比增长 29% 21% -57% 118% 30% 

每股收益(元) 1.29 1.55 0.67 1.47 1.90 

PE 35.9 29.8 68.6 31.5 24.3 

PB 3.1 2.8 2.8 2.6 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 23212 23604 23720 31986 39724 

现金 3025 3520 3669 4462 5473 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 336 152 149 207 258 

应收款项 2957 3304 3218 4461 5568 

其它应收款 8 8 8 11 13 

存货 15309 13005 13123 17929 22278 

其他 1578 3614 3553 4917 6134 

非流动资产 3094 3424 3261 3117 2991 

长期股权投资 25 27 27 27 27 

固定资产 1887 1798 1715 1641 1574 

无形资产商誉 530 528 475 427 385 

其他 651 1071 1044 1023 1006 

资产总计 26306 27027 26981 35103 42715 

流动负债 16261 16108 15938 23316 30065 

短期借款 307 252 0 1927 3745 

应付账款 9763 12378 12498 17076 21218 

预收账款 5188 2338 2361 3226 4008 

其他 1003 1139 1079 1087 1094 

长期负债 877 992 992 992 992 

长期借款 166 94 94 94 94 

其他 711 898 898 898 898 

负债合计 17138 17100 16930 24308 31057 

股本 589 589 589 589 589 

资本公积金 4363 4421 4421 4421 4421 

留存收益 3914 4615 4738 5482 6344 

少数股东权益 301 302 302 302 303 

归属于母公司所有者权益 8867 9626 9748 10493 11355 

负债及权益合计 26306 27027 26981 35103 42715 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 (685) 1450 817 (889) (316) 

净利润 758 914 397 864 1121 

折旧摊销 233 218 271 252 235 

财务费用 31 33 (14) 31 136 

投资收益 (0) (1) (12) (12) (12) 

营运资金变动 (1701) 312 176 (2033) (1805) 

其它 (6) (27) (1) 10 9 

投资活动现金流 (160) (477) (96) (96) (96) 

资本支出 (161) (134) (108) (108) (108) 

其他投资 1 (343) 12 12 12 

筹资活动现金流 (131) (355) (573) 1777 1423 

借款变动 (76) (369) (312) 1927 1818 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 51 58 0 0 0 

股利分配 (177) (230) (274) (119) (259) 

其他 70 186 14 (31) (136) 

现金净增加额 (976) 618 149 793 1011     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 19655 21790 21348 29590 36934 

营业成本 17400 19081 19266 26322 32707 

营业税金及附加 20 19 19 26 33 

营业费用 137 157 153 213 265 

管理费用 827 933 914 1267 1581 

研发费用 530 576 565 783 977 

财务费用 (41) 3 (14) 31 136 

资产减值损失 32 (17) (15) 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 27 13 13 13 13 

投资收益 0 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 842 1016 442 961 1246 

营业外收入 1 3 3 3 3 

营业外支出 9 4 4 4 4 

利润总额 834 1015 441 960 1245 

所得税 76 101 44 96 124 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 758 913 397 864 1121     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 24% 11% -2% 39% 25% 

营业利润 25% 21% -56% 117% 30% 

归母净利润 29% 21% -57% 118% 30% 

获利能力      

毛利率 11.5% 12.4% 9.8% 11.0% 11.4% 

净利率 3.9% 4.2% 1.9% 2.9% 3.0% 

ROE 8.9% 9.9% 4.1% 8.5% 10.3% 

ROIC 7.7% 9.1% 3.8% 7.8% 8.8% 

偿债能力      

资产负债率 65.1% 63.3% 62.7% 69.2% 72.7% 

净负债比率 2.2% 1.5% 0.3% 5.8% 9.0% 

流动比率 1.4 1.5 1.5 1.4 1.3 

速动比率 0.5 0.7 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 1.0 0.9 

存货周转率 1.1 1.3 1.5 1.7 1.6 

应收账款周转率 7.5 6.5 6.3 7.4 7.0 

应付账款周转率 1.8 1.7 1.5 1.8 1.7 

每股资料(元)      

EPS 1.29 1.55 0.67 1.47 1.90 

每股经营净现金 -1.16 2.46 1.39 -1.51 -0.54 

每股净资产 15.04 16.33 16.54 17.80 19.26 

每股股利 0.39 0.46 0.20 0.44 0.57 

估值比率      

PE 35.9 29.8 68.6 31.5 24.3 

PB 3.1 2.8 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 40.2 33.6 58.3 32.8 25.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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