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市场数据  
收盘价(元) 11.51 

一年最低/最高价 9.81/15.30 

市净率(倍) 1.53 

流通A股市值(百万元) 54,750.79 

总市值(百万元) 55,695.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.53 

资产负债率(%,LF) 48.31 

总股本(百万股) 4,838.90 

流通 A 股(百万股) 4,756.80  
 

相关研究  
《中航机载(600372)：2023 年年报点

评：归母净利润同增 39.62%，增发打

造一流航空机载企业》 

2024-03-17 

《中航机载(600372)：2023 年三季报

点评：Q3 归母净利润同增 80.89%，

有望受益于下游高景气》 

2023-10-27 
  

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） 27722 29007 32947 37465 42104 

同比 181.75 4.63 13.58 13.71 12.38 

归母净利润（百万元） 1351 1886 2148 2500 2834 

同比 69.16 39.62 13.87 16.37 13.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.39 0.44 0.52 0.59 

P/E（现价&最新摊薄） 41.22 29.52 25.93 22.28 19.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营业收入 114.78 亿元，

同比去年-17.90%；归母净利润 9.03 亿元，同比去年-11.84%。 

投资要点 

◼ 营收和利润均有所下降，但成本控制相对有效：2024 年上半年，受行业
发展周期和政策影响，公司营业收入同比下滑，利润同比减少。公司将
加快科技创新，加强市场开发，持续降本增效，努力完成年度经营目标。
2024 年上半年实现营业收入 114.78 亿元，同比去年-17.90%；归母净利
润 9.03 亿元，同比去年-11.84%，市场环境面临一定挑战。2024 年上半
年，销售毛利率与销售净利率，分别为 25.51%和 8.58%，毛利率同比下
降 4.57 个百分点，净利率同比下降 2.11 个百分点。 

◼ 2024 年上半年，中航机载在航空工业集团的发展战略指导下，成功完
成了各项经营目标：防务航空产业方面，公司不仅保障了防务产品的高
质量交付，还提升了航空装备的科研生产能力，建立了全生命周期服务
保障体系。民用航空产业战略布局取得显著进展，公司在民机研发和维
修体系上打下坚实基础，并围绕国家大飞机项目，制定了高质量发展方
案，部分产品已完成关键适航取证。科技创新领域也取得了突破，多项
新兴技术应用于科研生产，关键技术研究取得成果，为产品研制和生产
交付提供了有力支撑。 

◼ 中航机载正全面贯彻新发展理念，加速转型升级，以技术为引领，持续
推动高质量发展：中航机载作为航空机载系统产品的领先企业，拥有全
面的产品谱系和广泛的应用领域，构建了完整的产业链。在“十四五”
紧抓军工机械化、现代化的背景下，公司致力于技术革新和高质量发展，
展现出强大的技术创新能力和自主研发实力。其技术优势在航空机载系
统各专业领域显著，多项新产品和技术达到国际先进水平，并建立了多
个重点实验平台以保障未来产品线的发展。中航机载在武器装备、民机
装备、现代产业及国际业务四大领域具有显著的专业竞争优势，市场份
额大，盈利能力强，客户关系稳固。 

◼ 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，并考虑公司在航空机载业务的核心地位，我们维持先前的预测，
预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 21.48/25.00/28.34 亿元；对应 

PE 分别为 26/22/20 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争风险；2）科技创新风险；3）改革与业务转型风
险；4）现金流风险。 
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中航机载三大财务预测表  
[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 55,475 60,777 61,560 68,942  营业总收入 29,007 32,947 37,465 42,104 

货币资金及交易性金融资产 13,709 15,115 6,915 10,284  营业成本(含金融类) 20,382 23,529 26,645 29,824 

经营性应收款项 27,409 30,327 24,582 41,303  税金及附加 220 216 265 287 

存货 13,894 14,865 29,544 16,849  销售费用 273 313 354 399 

合同资产 5 3 5 5     管理费用 2,452 2,855 3,207 3,626 

其他流动资产 459 467 514 501  研发费用 3,489 3,613 4,307 4,729 

非流动资产 18,048 23,273 28,787 34,323  财务费用 99 (7) (11) 105 

长期股权投资 843 1,250 1,510 1,843  加:其他收益 211 252 279 318 

固定资产及使用权资产 10,923 15,667 20,417 25,115  投资净收益 153 143 180 192 

在建工程 1,921 1,345 941 659  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 1,885 2,441 3,295 3,999  减值损失 (225) (27) (40) (33) 

商誉 24 34 49 69  资产处置收益 (1) 1 0 1 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 2,230 2,796 3,117 3,611 

其他非流动资产 2,424 2,509 2,548 2,610  营业外净收支  27 2 1 1 

资产总计 73,523 84,050 90,348 103,264  利润总额 2,257 2,798 3,118 3,612 

流动负债 29,833 37,728 41,075 50,584  减:所得税 108 166 167 204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,674 5,224 5,305 5,620  净利润 2,149 2,631 2,951 3,408 

经营性应付款项 20,044 27,114 29,254 37,151  减:少数股东损益 263 483 451 574 

合同负债 2,406 2,353 3,197 4,175  归属母公司净利润 1,886 2,148 2,500 2,834 

其他流动负债 2,709 3,038 3,319 3,637       

非流动负债 5,996 5,996 5,996 5,996  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.44 0.52 0.59 

长期借款 4,318 4,318 4,318 4,318       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,270 2,672 2,966 3,556 

租赁负债 73 73 73 73  EBITDA 3,773 6,242 7,643 9,022 

其他非流动负债 1,605 1,605 1,605 1,605       

负债合计 35,828 43,724 47,071 56,580  毛利率(%) 29.73 28.58 28.88 29.17 

归属母公司股东权益 36,083 38,231 40,731 43,565  归母净利率(%) 6.50 6.52 6.67 6.73 

少数股东权益 1,611 2,095 2,546 3,120       

所有者权益合计 37,695 40,326 43,277 46,685  收入增长率(%) 4.63 13.58 13.71 12.38 

负债和股东权益 73,523 84,050 90,348 103,264  归母净利润增长率(%) 39.62 13.87 16.37 13.39 

           

           

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 (1,017) 9,703 1,955 14,089  每股净资产(元) 7.46 7.90 8.42 9.00 

投资活动现金流 (1,282) (8,676) (10,050) (10,840)  最新发行在外股份（百万股） 4,839 4,839 4,839 4,839 

筹资活动现金流 4,671 378 (105) 121  ROIC(%) 5.04 5.20 5.46 6.12 

现金净增加额 2,376 1,405 (8,200) 3,370  ROE-摊薄(%) 5.23 5.62 6.14 6.51 

折旧和摊销 1,503 3,570 4,677 5,465  资产负债率(%) 48.73 52.02 52.10 54.79 

资本开支 (1,417) (8,214) (9,782) (10,506)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.52 25.93 22.28 19.65 

营运资本变动 (5,012) 3,450 (5,717) 5,182  P/B（现价） 1.54 1.46 1.37 1.28 

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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