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市场数据  
收盘价(元) 21.46 

一年最低/最高价 19.71/35.83 

市净率(倍) 2.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,471.90 

总市值(百万元) 31,590.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.61 

资产负债率(%,LF) 51.54 

总股本(百万股) 1,472.05 

流通 A 股(百万股) 1,466.54  
 

相关研究  
《中航重机(600765)：2023 年中

报点评：盈利能力稳健上升，航

空、锻造共振将持续支撑业绩》 

2023-08-31 

《中航重机(600765)：2022 年年

报点评：Q4 扣非同增 109%，看

好锻造龙头一体化发展》 

2023-03-17 
  

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） 10,570 12,139 14,713 17,578 

同比 20% 15% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 1,202 1,453 1,737 2,154 

同比 35% 21% 20% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.99 1.18 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.29 21.73 18.19 14.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 10 月 30 日，公司发布了 2023 年三季度业绩报告。2023 年

前三季度营业总收入 79.68 亿元，同比去年增长 3.23%，归母净利润为 10.27

亿元，同比去年增长 12.22%。第三季度总收入 24.64 亿元，同比去年减少

6.71%，第三季度归母净利润 2.50 亿元，同比去年下降 29.61%。 

投资要点 

◼ 营业收入同比下降，研发费用大幅上升使利润承压：2023 年 Q3 公司营
收 24.64 亿元（同比下降 6.71%）；归母净利润 2.50 亿元（同比减少
29.61%）；销售毛利率为 31.03%（同比上升 0.66pct）。1）23Q1-Q3 研发
累计投入 5.46 亿，同比增长 156.58%，其中 23Q3 研发费用 2.01 亿元，
同比增长 170.38%；2）公司完善供应链管理，确保实现强链、固链、稳
链，各项投入增加。以上两方面使公司归母净利润下降，但也为扩大技
术优势、增加产品订单奠定基础，有利于长期发展。 

◼ 股权激励覆盖范围广，具有积极作用。2023 年 10 月 30 日，公司发布
限制性股票激励计划（第二期）草案，拟授予公司高管及管理技术骨干
330 人不超过 1338.80 万股，占公司股本总额的 0.91%，授予价格为每
股 13.23 元，其中首次授予不超过 1238.80 万股，预留 100 万股。限制
性 股 票 解 除 限 售 期 要 求 加 权 平 均 净 资 产 收 益 率 不 低 于
8.08%/8.18%/8.28%/8.38%，营业收入复合增长率均不低于 12.00%，营
业利润率不低于 15.60%/16.00%/16.40%/16.80%，且三个指标均不低于
同行业对标企业 75 分位值。该计划覆盖人数广，在稳定人才、激励员
工方面具有积极作用，有利于提高公司业绩。 

◼ 收购宏山锻造，增强公司高端装备锻件市场竞争力：2023 年 6 月 3 日，
公司发布公告，收购山东宏山航空锻造有限责任公司 80%股权，2023 年
10 月 19 日，公司发布资产评估说明。宏山锻造主要从事航空机械锻造
业务等，设备体系完整，覆盖多种锻件的研制生产，产品获得诸多航空
标杆客户的认证。高端装备产业的快速增长将带动铸锻造市场需求持续
扩大，此次收购将宏山锻造的产能优势和公司的市场优势融合发挥，有
利于增强公司高端装备锻件市场竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司在锻造领域的领
军地位，我们调整先前的预测，预计 2023-2025 年归母净利润分别为
14.53(-1.53)/17.37(-2.75)/21.54(-3.66)亿元，对应 PE 分别为 22/18/15 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观风险；2）大型锻造设备能力不足风险。  
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中航重机三大财务预测表  
[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 16,057 16,888 22,242 24,196  营业总收入 10,570 12,139 14,713 17,578 

货币资金及交易性金融资产 5,735 5,314 5,968 7,174  营业成本(含金融类) 7,479 8,721 10,654 12,713 

经营性应收款项 6,980 8,212 11,470 12,085  税金及附加 30 46 56 66 

存货 3,316 3,351 4,793 4,926  销售费用 77 97 118 141 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 757 971 1,103 1,406 

其他流动资产 27 11 11 11  研发费用 434 500 606 548 

非流动资产 5,028 4,826 4,701 4,606  财务费用 (22) (58) (50) (57) 

长期股权投资 854 854 854 854  加:其他收益 25 23 28 33 

固定资产及使用权资产 2,524 2,536 2,556 2,565  投资净收益 (11) (13) (15) (18) 

在建工程 729 512 361 255  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 302 302 302 302  减值损失 (293) (3) (4) (3) 

商誉 41 41 41 41  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 1,536 1,869 2,235 2,772 

其他非流动资产 573 577 582 585  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 21,085 21,714 26,942 28,801  利润总额 1,534 1,871 2,236 2,773 

流动负债 9,530 8,795 12,100 11,575  减:所得税 204 262 313 388 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,273 2,323 2,373 2,423  净利润 1,330 1,609 1,923 2,385 

经营性应付款项 5,857 5,074 8,280 7,655  减:少数股东损益 129 156 186 231 

合同负债 606 541 490 432  归属母公司净利润 1,202 1,453 1,737 2,154 

其他流动负债 795 858 957 1,065       

非流动负债 760 760 760 760  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.99 1.18 1.46 

长期借款 336 336 336 336       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,525 1,827 2,204 2,736 

租赁负债 78 78 78 78  EBITDA 1,827 2,143 2,526 3,066 

其他非流动负债 345 345 345 345       

负债合计 10,290 9,555 12,860 12,334  毛利率(%) 29.24 28.16 27.59 27.68 

归属母公司股东权益 10,393 11,602 13,339 15,493  归母净利率(%) 11.37 11.97 11.81 12.25 

少数股东权益 402 558 744 974       

所有者权益合计 10,795 12,160 14,083 16,467  收入增长率(%) 20.25 14.84 21.21 19.47 

负债和股东权益 21,085 21,714 26,942 28,801  归母净利润增长率(%) 34.93 20.95 19.50 24.01 

           

           

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 774 (82) 838 1,432  每股净资产(元) 7.06 7.88 9.06 10.52 

投资活动现金流 (918) (128) (215) (255)  最新发行在外股份（百万股） 1,472 1,472 1,472 1,472 

筹资活动现金流 (265) (211) 31 29  ROIC(%) 10.08 11.07 11.93 13.01 

现金净增加额 (396) (421) 654 1,206  ROE-摊薄(%) 11.56 12.53 13.02 13.90 

折旧和摊销 301 316 322 330  资产负债率(%) 48.80 44.00 47.73 42.83 

资本开支 (877) (111) (193) (232)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.29 21.73 18.19 14.67 

营运资本变动 (1,224) (2,037) (1,444) (1,323)  P/B（现价） 3.04 2.72 2.37 2.04 

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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