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市场数据  
收盘价(元) 16.59 

一年最低/最高价 12.38/27.80 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 24,365.38 

总市值(百万元) 24,578.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.81 

资产负债率(%,LF) 51.81 

总股本(百万股) 1,481.55 

流通 A 股(百万股) 1,468.68  
 

相关研究  
《中航重机(600765)：2023 年三季报

点评：研发投入使利润承压，收购宏

山锻造完善产业链 》 

2023-11-01 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10,570 10,577 12,139 14,713 16,118 

同比 20.25% 0.07% 14.76% 21.21% 9.55% 

归母净利润（百万元） 1,200 1,329 1,539 1,889 2,172 

同比 34.76% 10.70% 15.86% 22.70% 15.02% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.90 1.04 1.27 1.47 

P/E（现价&最新摊薄） 20.48 18.50 15.97 13.01 11.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报。2023 年实现营业总收入 105.77 亿元，同比

去年增长 0.07%，实现归母净利润 13.29 亿元，同比去年增长 10.70%。 

投资要点 

◼ 公司经营稳健，2023 年度营收同比增长 0.07%：2023 年度营收为 105.77

亿元，同比增长 0.07%，原因为下游需求增长，订单增加；实现归母净
利润 13.29 亿元，同比增长 10.70%，原因是公司收入规模持续提升，同
时不断改进精益生产的水平、全力开展降本增效工作，产品的毛利水平
得到提升。2023 年度公司锻铸业务毛利率达到 29.76%,增长了 1.57 个百
分点，液压环控业务毛利率达到 35.70%,增长了 3.18 个百分点，主要是
公司收入规模持续提升，同时不断改进精益生产的水平、全力开展降本
增效工作，产品的毛利水平得到提升。 

◼ 加大股权激励力度促生产，收购相关公司股权提高竞争力：公司实施第
二期激励计划，向激励对象授予 1,338.80 万股限制性股票，占公司股本
总额的 0.9095%。公司通过收购王华明团队持有激光公司 15.58%股权和
沈阳高新持有激光公司 28.18%股权，提升公司锻铸造、增材制造的竞争
力。公司于 2023 年 6 月 10 日与青海省水利水电（集团）有限责任公司
和青海聚能钛业股份有限公司签订了受托经营管理协议，进一步提高整
体锻铸技术水平和产品质量性能。公司还于 2023 年 6 月 2 日与山东南
山铝业股份有限公司签订了收购山东宏山航空锻造有限责任公司 80%

的股权正式协议，收购完成后，公司将拥有 500MN 大型锻压机及其配
套设施，迅速扩大公司大锻件的产能，公司进一步提高了核心竞争力。 

◼ 国内下游需求稳定，国外市场稳中有升：公司隶属中国航空工业集团有
限公司，聚焦高端航空锻铸造、高端液压环控主营业务，研制的产品几
乎覆盖国内所有飞机、发动机型号，占据国内市场优势地位，同时在此
基础上为国外航空企业提供配套服务。国内方面，各种支持制造业发展
的政策将为公司锻铸和液压环控业务带来新的发展机遇。国外市场方
面，2023 年子公司宏远公司完成波音 13 项新品试制并实现批产，国际
市场订单同比增长 38%，销售收入同比增长 80%以上，公司是波音、
空客、赛峰、罗罗、GE、ITP、IHI、Mettis 等知名航空制造企业的锻件
供应商，疫情结束后国外订单逐渐恢复正常，未来有望持续提升。 

◼ 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，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 15.39(-

1.98)/18.89(-2.65)/21.72 亿元，对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：1）军品订单不及预期；2）项目建设进度不及预期；3）研发
能力不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 17,835 18,070 23,713 21,994  营业总收入 10,577 12,139 14,713 16,118 

货币资金及交易性金融资产 5,192 6,465 4,616 8,353  营业成本(含金融类) 7,268 8,625 10,370 11,212 

经营性应收款项 8,832 7,312 13,419 8,680  税金及附加 61 52 74 75 

存货 3,721 4,229 5,570 4,896  销售费用 92 97 123 132 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 764 873 1,061 1,161 

其他流动资产 90 64 108 66  研发费用 661 629 841 878 

非流动资产 7,594 8,870 10,480 11,771  财务费用 12 (6) (2) 45 

长期股权投资 892 973 1,033 1,103  加:其他收益 35 35 45 48 

固定资产及使用权资产 4,744 5,901 7,383 8,509  投资净收益 22 6 19 15 

在建工程 811 743 637 592  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 516 608 762 884  减值损失 (179) 0 (1) (1) 

商誉 69 83 104 121  资产处置收益 2 1 2 1 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 1,598 1,911 2,313 2,679 

其他非流动资产 537 536 536 536  营业外净收支  7 2 1 1 

资产总计 25,429 26,940 34,193 33,765  利润总额 1,605 1,913 2,314 2,680 

流动负债 10,623 10,474 15,715 12,959  减:所得税 208 252 303 352 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,367 1,673 2,264 2,712  净利润 1,397 1,660 2,011 2,328 

经营性应付款项 7,030 6,631 10,775 7,516  减:少数股东损益 69 121 123 156 

合同负债 713 772 973 1,028  归属母公司净利润 1,329 1,539 1,889 2,172 

其他流动负债 1,512 1,397 1,703 1,703       

非流动负债 2,551 2,551 2,551 2,551  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.04 1.27 1.47 

长期借款 1,920 1,920 1,920 1,920       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,601 1,898 2,290 2,709 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 1,974 2,421 3,047 3,501 

其他非流动负债 555 555 555 555       

负债合计 13,174 13,025 18,266 15,510  毛利率(%) 31.28 28.95 29.52 30.44 

归属母公司股东权益 11,488 13,027 14,916 17,088  归母净利率(%) 12.56 12.68 12.84 13.48 

少数股东权益 767 888 1,011 1,166       

所有者权益合计 12,255 13,915 15,927 18,255  收入增长率(%) 0.07 14.76 21.21 9.55 

负债和股东权益 25,429 26,940 34,193 33,765  归母净利润增长率(%) 10.70 15.86 22.70 15.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 594 2,819 (13) 5,459  每股净资产(元) 7.81 8.79 10.07 11.53 

投资活动现金流 (2,116) (1,790) (2,345) (2,066)  最新发行在外股份（百万股） 1,482 1,482 1,482 1,482 

筹资活动现金流 962 244 509 343  ROIC(%) 9.58 9.92 10.54 10.90 

现金净增加额 (558) 1,273 (1,849) 3,736  ROE-摊薄(%) 11.56 11.82 12.66 12.71 

折旧和摊销 372 523 756 792  资产负债率(%) 51.81 48.35 53.42 45.94 

资本开支 (1,052) (1,714) (2,302) (2,008)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.50 15.97 13.01 11.31 

营运资本变动 (1,427) 583 (2,841) 2,250  P/B（现价） 2.12 1.89 1.65 1.44 

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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