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市场数据  
收盘价(元) 23.81 

一年最低/最高价 17.34/26.69 

市净率(倍) 3.32 

流通A股市值(百万元) 65,921.44 

总市值(百万元) 66,233.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.18 

资产负债率(%,LF) 72.84 

总股本(百万股) 2,781.74 

流通 A 股(百万股) 2,768.65  
 

相关研究  
《中航西飞(000768)：2023 年年报点

评：归母净利润同比大增 64.41%，股

票激励彰显公司发展信心》 

2024-04-08 

《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 
  

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） 37660 40301 45827 54804 63995 

同比 15.17 7.01 13.71 19.59 16.77 

归母净利润（百万元） 523.67 860.97 1,100.46 1,446.39 1,757.23 

同比 (19.79) 64.41 27.82 31.43 21.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.31 0.40 0.52 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 126.48 76.93 60.19 45.79 37.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 203.29 亿元，同比

增长 3.95%，实现归母净利润 6.57 亿元，同比增长 16.25%。 

投资要点 

◼ 所得税费用同比增长 38.63%，营业收入稳定增长：公司 2024 年上半年
实现营收 203.29 亿元，同比增长 3.95%，实现归母净利润 6.57 亿元，
同比增长 16.25%，营业收入稳定增长。所得税费用为 1.13 亿元，同比
增长 38.63%，主要原因系 2024 年上半年公司利润总额同比增加。截至
2024 年上半年，合同资产达到 21.81 亿元，同比大幅增长 92.89%，另
外存货达到 238.29 亿元，同比减少 9.73%，两大指标表明公司仍处于去
库存周期，但合同资产的增加或预示着下半年即将进入主动补库存周
期，下半年业绩增速有望提升。 

◼ 销售费用同比增长 38.63%，航空产品优势明显：公司 2024 年上半年实
现营收 203.29 亿元，其中航空产品收入为 200.76 亿元，同比增长 3.20%，
占营业收入比重的 98.76%；其他产品收入为 2.52 亿元，占营业收入比
重的 1.24%，公司的优势产品仍为航空产品，核心竞争力主要集中在航
空产品研发及制造技术、民用航空、航空服务三个方面。销售费用为 2.25

亿元，同比增长 38.63%，主要原因系 2024 年上半年公司销售商品售后
服务费同比增加。 

◼ 探索建立新模式新系统，有望持续受益于下游旺盛的需求：公司是一家
主要从事军用大中型飞机整机、军民用航空零部件产品的研发、制造、 

销售、维修与服务的高端航空装备制造业企业。2024 年上半年公司保持
并不断提升在机身、机翼等部件集成制造核心技术的优势，研制的飞机
零部件产品已涵盖所有国产民用大中型飞机主力型号，承担了 C919 飞
机、ARJ21 飞机、AG600 飞机、新舟系列飞机的机身、机翼等关键核
心部件研制工作。公司占有明显的市场优势，并将持续受益于下游旺盛
的需求。公司探索建立部件转包产品开发的新模式，建立包括综合市场
开发及目标报价系统，为新项目市场开发可持续、高质量发展奠定基础。 

◼ 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，又基于公司在大飞机行业的领先地位，我们略微下调公司 2024-2026

年归母净利润预测值至 11.00/14.46/17.57 亿元，前值 11.52/15.13/18.48

亿元，对应 PE 分别为 60/46/38 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济发展的风险；2）生产运营风险；3）军品业务波
动风险；4）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 79,703 93,509 109,201  营业总收入 40,301 45,827 54,804 63,995 

货币资金及交易性金融资产 19,445 24,508 30,106 33,017  营业成本(含金融类) 37,532 42,403 50,712 59,156 

经营性应收款项 20,195 16,503 26,702 24,142  税金及附加 306 471 490 615 

存货 23,433 35,588 33,271 48,061  销售费用 474 535 643 749 

合同资产 1,912 2,411 2,741 3,284     管理费用 910 1,062 1,254 1,408 

其他流动资产 686 693 689 697  研发费用 244 327 361 439 

非流动资产 15,250 15,075 14,995 14,922  财务费用 (254) (189) (255) (328) 

长期股权投资 1,693 1,630 1,601 1,555  加:其他收益 57 90 93 117 

固定资产及使用权资产 8,257 8,310 8,364 8,419  投资净收益 44 (28) 13 (12) 

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 1,282 1,706 2,063 

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 94,777 108,505 124,123  利润总额 1,021 1,291 1,706 2,068 

流动负债 62,888 75,644 87,925 101,787  减:所得税 160 191 260 310 

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 1,100 1,446 1,757 

经营性应付款项 37,827 44,915 53,716 61,528  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 18,803 24,469 27,335 33,012  归属母公司净利润 861 1,100 1,446 1,757 

其他流动负债 4,730 4,731 5,346 5,718       

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 0.40 0.52 0.63 

长期借款 62 62 62 62       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 712 1,120 1,438 1,746 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,893 2,465 2,837 3,229 

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

负债合计 61,376 74,132 86,413 100,274  毛利率(%) 6.87 7.47 7.47 7.56 

归属母公司股东权益 19,545 20,645 22,092 23,849  归母净利率(%) 2.14 2.40 2.64 2.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 19,545 20,645 22,092 23,849  收入增长率(%) 7.01 13.71 19.59 16.77 

负债和股东权益 80,921 94,777 108,505 124,123  归母净利润增长率(%) 64.41 27.82 31.43 21.49 

           

           

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 (5,515) 6,313 6,966 4,388  每股净资产(元) 7.03 7.42 7.94 8.57 

投资活动现金流 (1,128) (1,188) (1,306) (1,416)  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 4.39 5.30 6.03 

现金净增加额 (7,051) 5,063 5,598 2,911  ROE-摊薄(%) 4.41 5.33 6.55 7.37 

折旧和摊销 1,181 1,345 1,399 1,483  资产负债率(%) 75.85 78.22 79.64 80.79 

资本开支 (1,170) (1,138) (1,245) (1,355)  P/E（现价&最新股本摊薄） 76.93 60.19 45.79 37.69 

营运资本变动 (7,601) 3,788 4,072 1,080  P/B（现价） 3.39 3.21 3.00 2.78 

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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