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市场数据  
收盘价(元) 20.90 

一年最低/最高价 17.34/27.00 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 57,864.55 

总市值(百万元) 58,138.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.03 

资产负债率(%,LF) 75.85 

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)：2023 年中报点

评：盈利能力有望回升，主力机型交

付需求大》 

2023-09-01 

《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 
  

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） 37,660 40,301 50,483 62,727 77,661 

同比 15.17% 7.01% 25.26% 24.26% 23.81% 

归母净利润（百万元） 523.67 860.97 1,151.62 1,513.27 1,847.77 

同比 -19.79% 64.41% 33.76% 31.40% 22.10% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.31 0.41 0.54 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 113.46 69.01 51.60 39.26 32.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年实现营收 403.01 亿元，同比

+7.01%，归母净利润 8.61 亿元，同比+64.41%。 

投资要点 

◼ 营收稳步提升，利润端显著改善。2023 年实现营收 403.01 亿元，同比
增长 7.01%，其中 2023Q4 实现营收 118.88 亿元，同比增加 27.63%，公
司按时完成订单交付，营收稳步增长。利润端来看，2023 年毛利率
6.87%，较去年毛利率略有下滑。2023 年公司降本增效措施持续推进，
期间费用率有所下降，其中研发费用率 0.60%，管理费用率 2.26%，销
售费用率 1.18%，整体费用率显著改善。2023 年销售净利率 2.14%，公
司盈利能力大幅改善。2023 年，经营活动产生的现金流量净额-55.15 亿
元，主要系销售商品收到的现金较上年同期减少所致。 

◼ 首次发布限制性股票激励计划，开拓国际转包市场增加订单储备。公司
于 2022 年 11 月启动了为期十年的股票激励计划，2023 年 2 月，公司
完成了第一期限制性股票激励的授予，共向 261 名员工授予了 1309.5 万
股，此举预期有望激励高层管理人员和关键人才，推动公司业绩持续快
速增长。公司持续增强机身、机翼等关键部件的集成制造能力，成功完
成了 C919、ARJ21、AG600 以及新舟系列等飞机的主要部件生产与交
付任务。同时，公司不断完善内外部供应链，加速国际转包市场开拓，
增加订单储备，在国际合作项目中提高了精细化运营能力，顺利实现了
ATR42 短距起降项目和空客 A320 系列项目的准时交付。  

◼ 全谱系大飞机的唯一主机厂，锚定产业长久发展。公司作为中航工业旗
下专注于军用大中型飞机的重要主机厂，承担着推动中国空军战略转型
的重要角色。运-20 的成功研发和部署显著提升了中国空军的远程投送
能力，而轰-6 轰炸机的持续改进确保了空军轰炸力量的核心地位。在民
用飞机领域，作为 C919 大型客机的主要机体结构供应商，C919 订单已
超千架，且正处于国产民机放量前夕，未来有望受益于民机深度配套。
西飞专注于大中型飞机，在整机业务方面，亦是目前国内唯一的军用运
输机和轰炸机的生产商。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到行业正处于订单调整
期，基于公司在大飞机行业的领先地位，我们略微下调公司 2024-2025

年归母净利润预测值分别至 11.52/15.13 亿元（前值 15.05/19.75 亿元）
新增 2026 年归母净利润预测值 18.48 亿元，对应 PE 分别为 52/39/32 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 65,671 91,001 104,123 136,495  营业总收入 40,301 50,483 62,727 77,661 

货币资金及交易性金融资产 19,445 25,987 33,626 37,863  营业成本(含金融类) 37,532 46,761 58,194 72,099 

经营性应收款项 20,195 20,010 29,306 32,182  税金及附加 306 519 561 746 

存货 23,433 41,654 37,363 61,763  销售费用 474 590 736 909 

合同资产 1,912 2,656 3,138 3,985     管理费用 910 1,170 1,435 1,709 

其他流动资产 686 695 690 702  研发费用 244 360 413 532 

非流动资产 15,250 15,075 14,995 14,922  财务费用 (254) (189) (274) (374) 

长期股权投资 1,693 1,630 1,601 1,555  加:其他收益 57 99 106 142 

固定资产及使用权资产 8,257 8,310 8,364 8,419  投资净收益 44 (30) 15 (14) 

在建工程 809 685 606 557  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 1,749 1,678 1,611 1,541  减值损失 (179) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 1 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 1,023 1,342 1,785 2,169 

其他非流动资产 2,737 2,766 2,809 2,845  营业外净收支  (2) 9 0 5 

资产总计 80,921 106,076 119,118 151,417  利润总额 1,021 1,351 1,785 2,174 

流动负债 62,888 86,892 98,421 128,872  减:所得税 160 200 272 326 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,529 1,529 1,529 1,529  净利润 861 1,152 1,513 1,848 

经营性应付款项 37,827 53,420 59,763 80,694  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 18,803 26,984 31,368 40,234  归属母公司净利润 861 1,152 1,513 1,848 

其他流动负债 4,730 4,959 5,762 6,415       

非流动负债 (1,512) (1,512) (1,512) (1,512)  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.31 0.41 0.54 0.66 

长期借款 62 62 62 62       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 712 1,183 1,496 1,809 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,893 2,528 2,894 3,292 

其他非流动负债 (1,623) (1,623) (1,623) (1,623)       

负债合计 61,376 85,379 96,909 127,360  毛利率(%) 6.87 7.37 7.23 7.16 

归属母公司股东权益 19,545 20,696 22,210 24,057  归母净利率(%) 2.14 2.28 2.41 2.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 19,545 20,696 22,210 24,057  收入增长率(%) 7.01 25.26 24.26 23.81 

负债和股东权益 80,921 106,076 119,118 151,417  归母净利润增长率(%) 64.41 33.76 31.40 22.10 

           

           

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 (5,515) 7,795 9,004 5,718  每股净资产(元) 7.03 7.44 7.98 8.65 

投资活动现金流 (1,128) (1,191) (1,304) (1,418)  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 (410) (62) (62) (62)  ROIC(%) 3.03 4.63 5.49 6.21 

现金净增加额 (7,051) 6,542 7,639 4,238  ROE-摊薄(%) 4.41 5.56 6.81 7.68 

折旧和摊销 1,181 1,345 1,399 1,483  资产负债率(%) 75.85 80.49 81.35 84.11 

资本开支 (1,170) (1,137) (1,245) (1,355)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.01 51.60 39.26 32.16 

营运资本变动 (7,601) 5,216 6,046 2,317  P/B（现价） 3.04 2.87 2.68 2.47 

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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