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市场数据  
收盘价(元) 39.32 

一年最低/最高价 30.24/46.88 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 23,178.22 

总市值(百万元) 23,178.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.98 

资产负债率(%,LF) 63.24 

总股本(百万股) 589.48 

流通 A 股(百万股) 589.48  
 

相关研究  
《中直股份(600038)：2023 年中报点

评：产品交付量提升致业绩转好，重

大资产重组促高质量发展》 

2023-08-23 

《中直股份(600038)：2022 年年报点

评：产品结构调整致业绩短期承压，

重大资产重组促高质量发展》 

2023-03-17 
  

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） 19,473 23,330 26,320 31,176 36,662 

同比 -10.63% 19.81% 12.81% 18.45% 17.60% 

归母净利润（百万元） 387.94 442.69 504.45 605.77 717.77 

同比 -57.52% 14.11% 13.95% 20.08% 18.49% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.75 0.86 1.03 1.22 

P/E（现价&最新摊薄） 59.75 52.36 45.95 38.26 32.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：2024 年 3 月 15 日，公司发布 2023 年报，2023 年实现营收 233.3 亿

元，同比增长 19.81%，归母净利润 4.43 亿元，同比增长 14.11%。 

投资要点 

◼ 下游需求改善拉动业绩增长,关联采购金额大幅提高：公司 2023 年实现
营业收入 233.3 亿元，同比+19.81%，营业成本 209.66 亿元，同比
+20.03%，归母净利润 4.43 亿元，同比+14.11%。主要原因是产品交付
量增加、部分产品价格调整。公司 23 年期间费用增加明显，销售费用
2.39 亿元，同比+37.87%，研发费用 7.54 亿元，同比+46.99%，反映公
司向下游市场的开拓力度和对新业绩增长点的研发力度双双加大。公司
23 年关联采购 226.73 亿元，同比+79.9%，反映集团供应链加速重塑，
有利于公司成本的合理控制，带动未来利润增厚。 

◼ 定增重组方案顺利获批，业务整合显著提升公司竞争力：2023 年 1 月
公司发布预案公告，拟以 35.73 元的发行价格实施 A 股定向增发，通过
发行股份的方式购买同属于中国航空工业集团的兄弟公司哈尔滨飞机
工业集团有限责任公司（简称“哈飞”）和昌河飞机工业(集团)有限责任
公司（简称“昌河”）的 100%股权，交易金额分别达 322,955.09 万元以
及 184,872.79 万元，该方案已于 24 年 1 月获得证监会同意批复。此次
股权变更对交易方的实际控制权不造成影响，预计并购完成后公司资源
整合能力将大幅提高，业务协同发展动能持续激活，在国内直升机市场
的领先地位进一步巩固。 

◼ 低空经济政策加持，跻身 eVTOL 领域注入增量潜力：公司凭借航空领
域技术专长与人才优势，2022 伊始加速 eVTOL 领域布局。公司联合中
国航空研究院、中航科工研发高速电动垂直起降飞行器（H-eVTOL），
目前已完成技术论证和市场调研，并于 2023 年 6 月底形成技术方案，
获内外部专家评审通过。9 月底三方完成签约仪式，标志该项目正式落
地启动，预期未来公司科技赋能新业态孵化的进展将边际加快。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于十四五期间军工行业高
景气，并考虑公司在国内直升机产业领先地位以及在垂直起降飞行器领
域的布局，我们预测公司 2024-2026 年归母净利润为 5.04(-4.26)/6.06(-

4.02)/7.18 亿元；对应 PE 分别为 46/38/32 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术研发不及预期；2）下游需求及订单波动；3）军品列
装进度不及预期；4）民用直升机进口替代不及预期。 
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中直股份三大财务预测表  
[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 24,367 32,973 30,396 42,512  营业总收入 23,330 26,320 31,176 36,662 

货币资金及交易性金融资产 3,223 2,773 1,371 1,484  营业成本(含金融类) 20,966 23,730 28,013 32,870 

经营性应收款项 6,571 8,623 9,582 11,678  税金及附加 70 55 80 85 

存货 12,919 18,986 16,932 26,238  销售费用 239 252 309 358 

合同资产 1,081 2,030 1,924 2,545     管理费用 934 1,053 1,247 1,558 

其他流动资产 574 561 587 568  研发费用 754 772 961 1,103 

非流动资产 3,428 3,482 3,580 3,723  财务费用 2 (1) 9 29 

长期股权投资 31 34 36 38  加:其他收益 41 50 57 68 

固定资产及使用权资产 2,015 2,072 2,166 2,296  投资净收益 (4) (6) (6) (8) 

在建工程 88 88 97 114  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 511 511 511 511  减值损失 (51) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 1 1 

长期待摊费用 134 134 134 134  营业利润 350 502 609 719 

其他非流动资产 649 643 636 629  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 27,795 36,455 33,977 46,236  利润总额 351 504 610 720 

流动负债 15,555 23,710 20,626 32,167  减:所得税 4 0 4 2 

短期借款及一年内到期的非流动负债 746 953 947 1,047  净利润 347 504 606 718 

经营性应付款项 12,279 19,873 16,317 27,183  减:少数股东损益 (96) 0 0 0 

合同负债 1,429 1,592 1,894 2,214  归属母公司净利润 443 504 606 718 

其他流动负债 1,101 1,293 1,468 1,723       

非流动负债 2,024 2,024 2,024 2,024  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.86 1.03 1.22 

长期借款 1,076 1,076 1,076 1,076       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 352 507 623 756 

租赁负债 147 147 147 147  EBITDA 645 863 998 1,220 

其他非流动负债 801 801 801 801       

负债合计 17,579 25,734 22,650 34,191  毛利率(%) 10.13 9.84 10.15 10.34 

归属母公司股东权益 10,007 10,511 11,117 11,835  归母净利率(%) 1.90 1.92 1.94 1.96 

少数股东权益 210 210 210 210       

所有者权益合计 10,217 10,721 11,327 12,045  收入增长率(%) 19.81 12.81 18.45 17.60 

负债和股东权益 27,795 36,455 33,977 46,236  归母净利润增长率(%) 14.11 13.95 20.08 18.49 

           

           

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 717 (200) (874) 673  每股净资产(元) 16.98 17.83 18.86 20.08 

投资活动现金流 (159) (415) (478) (613)  最新发行在外股份（百万股） 589 589 589 589 

筹资活动现金流 604 166 (51) 53  ROIC(%) 2.94 4.04 4.69 5.42 

现金净增加额 1,162 (449) (1,403) 113  ROE-摊薄(%) 4.42 4.80 5.45 6.07 

折旧和摊销 293 356 375 464  资产负债率(%) 63.24 70.59 66.66 73.95 

资本开支 (197) (392) (456) (589)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.36 45.95 38.26 32.29 

营运资本变动 (32) (1,106) (1,905) (562)  P/B（现价） 2.32 2.21 2.08 1.96 

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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