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市场数据  
收盘价(元) 23.38 

一年最低/最高价 22.66/32.09 

市净率(倍) 3.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
64,730.77 

总市值(百万元) 65,037.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.92 

资产负债率(%,LF) 79.92 

总股本(百万股) 2,781.74 

流通 A 股(百万股) 2,768.64  
 

相关研究  
《中航西飞(000768)：2022 年年

报点评：订单放量推动营收持续

增长，首期股权激励将为业绩提

供新动力》 

2023-04-21 

《中航西飞(000768)：2022 年中

报点评：归母净利润同增 44% ，

大额合同负债带来业绩持续增

长》 

2022-09-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 37,660 45,633 55,109 65,483 

同比 15% 21% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 523 1,120 1,505 1,975 

同比 -20% 114% 34% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.40 0.54 0.71 

P/E（现价&最新股本摊薄） 125.01 58.44 43.46 33.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#稀缺资产   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年实现营收 195.56 亿元，同比

增长 2.28%，实现归母净利润 5.65 亿元，同比增长 17.08%。 

投资要点 

◼ 营收增速承压，前瞻指标较好：中航西飞 2023 年上半年实现营收 195.56

亿元，同比增长 2.28%，实现归母净利润 5.65 亿元，同比增长 17.08%，
扣费净利润 5.41 亿元，同比增长 20.90%。其中第二季度实现营收 116.13

亿元，同比增长 0.02，归母净利润 3.30 亿元，同比增长 0.45%，扣费净
利润 3.18 亿元，同比增长 7.47%，公司收入增速承压。截至 2023H1 末
公司存货 263.99 亿元，同比减少 2.66 亿元，合同负债 190.00 亿元，同
比减少 28.15%，前瞻性指标增速虽降低，但仍表征当前主力机型有大量
的交付需求。 

◼ 股权激励激发公司活力，业绩发展有望步入新台阶：公司 2023 年 2 月
7 日公告已经完成第一期限制性股票激励计划的首次授予登记工作。以
13.45 元/股的价格授予 261 名激励对象共计 1309.5 万股限制性股票。激
励对象包括公司董事、高级管理人员以及对公司经营业绩和持续发展有
直接影响的管理、技术和业务骨干，促进员工的投入和忠诚度，并与公
司的成功和长期目标保持一致，有利于公司业绩进一步增长。 

◼ 全谱系大飞机的唯一主机厂，锚定产业长久发展：公司是我国包括大中
型运输机、轰炸机、特种飞机等的军用整机产品主要制造商。民用航空
零部件方面，产品已涵盖所有国产民用大中型飞机主力型号，承担了新
舟系列飞机、AG600 飞机、C919 大型客机、ARJ21 支线飞机的机身、
机翼等关键核心部件研制工作。公司航空产品研发及制造技术行业领
先，拥有多项国家发明专利及实用新型专利，形成了以大中型运输机、
轰炸机、特种飞机、大型部件为代表的飞机数字化设计、数字化制造、
数字化总装集成能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司在 

航空产业链链长地位，我们维持先前的预测，预测 2023-2025 年归母净
利润分别为 11.20/15.05/19.75 亿元；对应 PE 分别为 58/43/33 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）生产运营风险；2）军品业务波动风险；3）新型号装备研
制不达预期风险。  
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中航西飞三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67,308 75,174 97,635 127,149  营业总收入 37,660 45,633 55,109 65,483 

货币资金及交易性金融资产 26,484 28,439 44,617 76,065  营业成本(含金融类) 35,004 42,402 51,229 60,895 

经营性应收款项 11,601 22,201 18,391 19,015  税金及附加 487 525 551 642 

存货 26,249 20,865 30,364 27,148  销售费用 436 365 386 524 

合同资产 2,177 2,866 3,461 4,112     管理费用 895 1,086 1,157 1,310 

其他流动资产 797 804 803 809  研发费用 309 228 331 327 

非流动资产 14,866 14,593 14,227 13,850  财务费用 (121) (256) (279) (487) 

长期股权投资 1,688 1,788 1,888 1,988  加:其他收益 94 96 116 138 

固定资产及使用权资产 8,374 8,129 7,819 7,427  投资净收益 (86) (104) (126) (149) 

在建工程 647 523 408 321  公允价值变动 (42) 0 0 0 

无形资产 1,814 1,784 1,734 1,724  减值损失 (35) 3 4 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 583 1,278 1,730 2,265 

其他非流动资产 2,340 2,367 2,376 2,388  营业外净收支  25 9 0 5 

资产总计 82,174 89,767 111,863 140,999  利润总额 608 1,287 1,730 2,270 

流动负债 64,067 70,819 91,409 118,570  减:所得税 85 167 225 295 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,026 2,076 2,126 2,176  净利润 523 1,120 1,505 1,975 

经营性应付款项 34,930 31,031 45,811 65,829  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 22,862 33,074 38,421 45,062  归属母公司净利润 523 1,120 1,505 1,975 

其他流动负债 4,249 4,638 5,050 5,502       

非流动负债 1,973 1,973 1,973 1,973  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.40 0.54 0.71 

长期借款 224 224 224 224       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 588 1,122 1,572 1,923 

租赁负债 60 60 60 60  EBITDA 1,821 2,097 2,379 2,684 

其他非流动负债 1,689 1,689 1,689 1,689       

负债合计 66,039 72,792 93,382 120,543  毛利率(%) 7.05 7.08 7.04 7.01 

归属母公司股东权益 16,134 16,976 18,481 20,456  归母净利率(%) 1.39 2.45 2.73 3.02 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 16,134 16,976 18,481 20,456  收入增长率(%) 15.17 21.17 20.77 18.82 

负债和股东权益 82,174 89,767 111,863 140,999  归母净利润增长率(%) (19.84) 113.91 34.46 31.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 29,287 3,064 16,779 32,012  每股净资产(元) 5.83 6.10 6.64 7.35 

投资活动现金流 (823) (794) (562) (523)  最新发行在外股份（百万股） 2,782 2,782 2,782 2,782 

筹资活动现金流 (8,705) (315) (39) (41)  ROIC(%) 2.26 5.17 6.80 7.64 

现金净增加额 19,770 1,956 16,178 31,448  ROE-摊薄(%) 3.24 6.59 8.15 9.66 

折旧和摊销 1,233 975 808 761  资产负债率(%) 80.37 81.09 83.48 85.49 

资本开支 (871) (520) (279) (213)  P/E（现价&最新股本摊薄） 125.01 58.44 43.46 33.12 

营运资本变动 27,278 792 14,256 29,045  P/B（现价） 4.04 3.85 3.54 3.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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