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业绩符合预期；看好直升机龙头中长期发展 
 

 2023 年 03 月 17 日 

 

 事件：公司 2023 年 3 月 15 日披露了 2022 年年报，全年实现营收 194.7

亿元，YoY-10.6%；归母净利润 3.9 亿元，YoY-57.6%，数据位于此前业绩预告

范围内。2022 年收入下降主要是产品结构调整及部分产品订单减少导致。我们

认为公司作为国内直升机龙头，中长期需求较好。综合点评如下： 

 4Q22 实现正盈利，或说明产品结构调整接近尾声。单季度看，公司：1）

1Q22~4Q22 分别实现营收 16.3 亿元（YoY-49.2%）、51.3 亿元（YoY-17.2%）、

38.6 亿元（YoY-19.6%）、88.6 亿元（YoY+16.6%）；2）1Q22~4Q22 分别

实现归母净利润 0.11 亿元（YoY-93.1%）、0.06 亿元（YoY-97.4%）、0.3 亿

元（YoY-86.9%），3.4 亿元（YoY+15.4%）。相较 2022 年前三季度，4Q22

已实现正向盈利，或表明公司产品结构调整接近尾声，订单正在逐步恢复。 

 上调 2023 年关联交易额或表明订单将有恢复性增长；资产重组顺利推进。

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。资产重组方面，截至 2023 年 3 月 15 日，本次重组交易

标的资产的审计、评估等工作尚未完成，待交易完成后，昌飞集团、哈飞集团将

成为公司的全资子公司。昌飞、哈飞两大集团是我国直升机科研生产基地，从事

多款直升机的研制及销售。公司作为国内直升机龙头企业，筹划整合两大集团的

直升机总装资产，业务完整性或将得到增强，有利于直升机业务的资源整合和管

理效率提升，未来综合实力或有望得到进一步提升。 

 预付款较年初大增 165%，或说明下游需求向好。截至 4Q22 末，公司：1）

应收账款及票据 61.3 亿元，较年初增加 77.3%，主要部分款项尚未结算；2）预

付款项 11.0 亿元，较年初增加 165%，主要是生产经营需要，加大了对部分供

应商的预付采购；3）合同负债 11.5 亿元，较年初减少 50.7%，主要是前期预收

款满足收入确认条件，陆续结转减少；4）经营活动现金流净额-16.9 亿元，上

年同期 14.5 亿元，主要是购买商品、接受劳务支付的现金大幅增加导致。 

 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。当前公司产品结构调整或已接近尾声，订单或正在逐步恢复，叠

加筹划整合直升机总装资产，公司未来几年或有望进入加速发展阶段。我们预计

公司 2023~2025 年归母净利润分别为 5.61 亿元、7.51 亿元、9.73 亿元（此处

预测不含注入资产部分），当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 47x/35x/27x，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：重组方案审批风险；订单增长不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 19473  23745  27791  32394  

增长率（%） -10.6  21.9  17.0  16.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 387  561  751  973  

增长率（%） -57.6  44.9  33.9  29.6  

每股收益（元） 0.66  0.95  1.27  1.65  

PE 69  47  35  27  

PB 2.7  2.6  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 16 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 19473  23745  27791  32394   成长能力（%）     

营业成本 17468  21096  24707  28781   营业收入增长率 -10.63  21.94  17.04  16.56  

营业税金及附加 23  31  35  40   EBIT 增长率 -62.85  74.27  34.79  28.94  

销售费用 174  212  240  272   净利润增长率 -57.61  44.89  33.94  29.59  

管理费用 912  1112  1246  1392   盈利能力（%）     

研发费用 513  631  668  755   毛利率 10.30  11.16  11.10  11.15  

EBIT 381  664  895  1153   净利润率 1.99  2.29  2.70  3.01  

财务费用 2  17  19  22   总资产收益率 ROA 1.40  1.75  2.10  2.45  

资产减值损失 -15  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 3.97  5.45  6.83  8.15  

投资收益 -6  0  0  0   偿债能力     

营业利润 372  647  883  1145   流动比率 1.45  1.38  1.36  1.35  

营业外收支 11  1  1  1   速动比率 0.50  0.48  0.50  0.51  

利润总额 383  648  884  1146   现金比率 0.13  0.13  0.16  0.18  

所得税 -4  104  133  172   资产负债率（%） 63.69  67.06  68.38  69.28  

净利润 387  545  751  974   经营效率     

归属于母公司净利润 387  561  751  973   应收账款周转天数 111.03  105.47  100.20  92.18  

EBITDA 661  964  1195  1478   存货周转天数 264.47  261.83  240.88  226.43  

      总资产周转率 0.70  0.74  0.78  0.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2117  2659  3632  4856   每股收益 0.66  0.95  1.27  1.65  

应收账款及票据 6128  7133  7945  8546   每股净资产 16.54  17.45  18.67  20.25  

预付款项 1096  738  865  1007   每股经营现金流 -2.86  1.94  2.04  2.49  

存货 12657  15130  16303  17852   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 2236  2701  3141  3642   估值分析     

流动资产合计 24234  28362  31886  35903   PE 69  47  35  27  

长期股权投资 29  32  35  38   PB 2.7  2.6  2.4  2.2  

固定资产 1762  1924  2073  2211   EV/EBITDA 39.13  26.27  20.56  15.94  

无形资产 510  488  466  444   股息收益率（%） 0.44  0.44  0.44  0.44  

非流动资产合计 3460  3733  3825  3898        

资产合计 27694  32095  35711  39802        

短期借款 883  883  1083  1283   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 13488  15522  17472  19570   净利润 387  545  751  974  

其他流动负债 2300  4134  4865  5705   折旧和摊销 280  300  301  325  

流动负债合计 16670  20538  23420  26558   营运资金变动 -2430  251  99  114  

长期借款 78  94  110  126   经营活动现金流 -1686  1144  1202  1466  

其他长期负债 890  890  890  890   资本开支 -136  -186  -190  -194  

非流动负债合计 968  984  1000  1016   投资 0  -186  -3  -3  

负债合计 17638  21522  24420  27574   投资活动现金流 -42  -372  -192  -197  

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

少数股东权益 304  287  288  288   债务募资 702  16  216  216  

股东权益合计 10056  10572  11291  12228   筹资活动现金流 437  -230  -37  -45  

负债和股东权益合计 27694  32095  35711  39802   现金净流量 -1292  542  973  1224  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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