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[Table_Title] 全年经营计划进展顺利，盈利端稳步提升 

——中航沈飞(600760)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary]  

报告要点： 

  盈利端稳步提升，降本增效持续推进 

公司 24H1 实现营业收入 216.25 亿元，同比减少 6.59%；归母净利润 

16.18 亿元，同比增长 8.39%；扣非归母净利润 15.88 亿元，同比增长

10.51%。营收下降主要是受合同签订进度影响，相关产品既定需求未如期

签订合同所致。  

24H1 期间费用率为 3.25%，同比增加 0.88 个百分点。其中：1）销售

费用率 0.01%，同比减少 0.02 个百分点，主要是展览费减少以及处置子

公司导致；2）管理费用率 1.51%，同比减少 0.10 个百分点，主要是物料

消耗减少导致；3）研发费用率 2.63%，同比增加 0.86 个百分点，主要是

研发投入增加导致 4）财务费用率-0.89%，上年同期为-1.03%，主要是利

息收入减少导致。 

 全年经营计划进展顺利 

经营计划方面，公司24H1营业收入完成了全年经营计划（510.26亿元）的 

42.38%；净利润完成了全年经营计划（37.62亿元）的 42.93%，稳步推

进全年经营生产计划。截至24Q2末，公司：1）应收账款及票据142.4亿

元，较年初增长51.1%，主要是部分销售产品货款尚未收回导致；2）存货

72.2亿元，较年初减少38.0%，主要是在产品减少导致；3）合同负债29.5

亿元，较年初减少56.0%，主要是前期预收款随产品销售在当期确认收

入；4）货币资金83.1亿元，较年初减少46.6%，主要是部分销售产品货款

尚未收回导致； 5） 经营活动净现金流为-58.9亿元，上年同期为-94.7亿

元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金增加导致。 

 聚焦航空制造主业，持续推进高质量发展 

2019-2023 年公司营业收入自 237.61 亿元增至 462.48 亿元，2019-2023 

年公司归母净利润自 8.78 亿元增至 30.07 亿元。航空产品是公司主要产

品，2019-2023 年，公司航空产品营收占比稳定在 98%以上。2019-2023

年公司航空产品营收自 233.55 亿元增至 459.53 亿元，毛利率自 8.94%提

至 10.99%。公司一直以来聚焦主业，持续推进高质量发展。 

  “中国歼击机摇篮”， 航空防务装备业务稳步推进 

公司作为我国航空工业的重要发祥地，被誉为“中国歼击机摇篮”。公司主

营业务为航空产品制造，核心产品为航空防务装备，自建国以来始终承担

着我国重点航空防务装备的研制任务，与我国航空防务装备产业、国防事

业共同成长。公司积极响应航空工业集团“预研一代、研制一代、批产一

代”的可持续发展轨道：1）公司研制的歼-11、歼-15、歼-16 已列装部队，

现已是我国空军、海军主力机型。公司研制的“枭龙”现为我国军机出口

代表机型。2）公司研制的 FC-31 战斗机已亮相珠海航展，使我国成为世

界上第二个能够同时研制两款五代机的国家。3）公司顺应未来作战模式

演进趋势，持续推进下一代主力战机、无人机研制。 
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 研发费用同比大增 38.73%，面向未来持续加大研发投入 

1）24H1 研发费用 5.68 亿元，同比增加 38.73%，主要是研发投入增加导致，公司

以用户需求为牵引，积极开展基础应用研究、前沿技术研究，持续推进核心关键技

术突破研发投入逐步提升。2019-2023 年公司研发费用自 2.18 亿元增至 9.76 亿

元，研发占营收比例自 0.92%提至 2.11%，公司持续推进新机型预研、研制工作，

不断取得技术突破，持续增强核心竞争力。 

2）技术人员逐年增加：2019-2023 年公司技术人员自 4217 人增至 4720 人，占公

司总人数 29%，公司在人才培养及储备方面处于国内领先水平。 

 C919 主要供应商，拥抱万亿民机市场需求 

沈飞民机是国产大飞机 C919 主要供应商之一，承担了 C919 项目后机身前段、

APU 舱门、垂尾、发动机吊挂工作包的制造任务。公司深度参与商飞 ARJ21、 空

客 A220 等型号的设计生产工作，同时也是波音在中国的重要供应商之一。据《中国

商飞市场预测年报（2022-2041）》预测，未来 20 年我国航空市场将接收 9284 架

客机（占全球 21.9%），交付价值量达 1.47 万亿美元（占全球 23%）。其中，单通

道喷气客机 C919 等机型交付 6288 架，占二十年交付总量的近七成。公司在民机行

业内具有不可替代的技术积累以及先发优势，公司业绩增长潜力巨大。 

 投资建议与盈利预测 

中航沈飞股份有限公司是集科研、生产、试验、试飞、服务保障为一体的大型现代化

飞机制造企业，也是中国航空工业集团有限公司骨干企业之一。未来随着航空防务装

备陆续放量和民机市场发展的旺盛需求拉动下，公司将深度参与我国航空事业的发

展，未来业绩有望保持较高速增长，预计公司 2024-2026 年将实现归母净利润 34.01

亿元、40.10 亿元、47.51 亿元，对应 EPS 分别为 1.23 元、1.46 元、1.72 元。对应

目前股价 PE 分别为 33.40、28.33、23.91，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示 

下游需求波动风险、市场审价导致毛利率下降风险、产能释放进度不及预期风险 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 41597.74 46247.78 52295.45 59847.42 68915.80 

收入同比(%) 19.93 11.18 13.08 14.44 15.15 

归母净利润(百万元) 2304.87 3007.15 3401.13 4010.18 4751.19 

归母净利润同比(%) 34.55 30.47 13.10 17.91 18.48 

ROE(%) 17.95 19.92 19.55 19.88 20.24 

每股收益(元) 0.84 1.09 1.23 1.46 1.72 

市盈率(P/E) 49.28 37.77 33.40 28.33 23.91 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 1：公司近 5 年营业收入情况  图 2：公司近 5 年利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司近 5 年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司近 5 年期间费用率  图 6：近 5 年研发投入情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 51463.37 46598.70 48926.61 55892.84 63612.12  营业收入 41597.74 46247.78 52295.45 59847.42 68915.80 

  现金 22498.15 15572.29 17977.29 20354.74 22610.01  营业成本 37459.71 41184.21 46459.74 52986.58 60871.99 

  应收账款 3473.90 7123.72 6492.06 7661.11 8995.63  营业税金及附加 205.57 136.93 173.50 207.63 229.77 

  其他应收款 15.23 75.70 74.00 78.99 96.79  营业费用 17.61 12.95 17.14 18.66 21.86 

  预付账款 13241.91 9290.99 10481.13 11953.56 13732.48  管理费用 894.13 1004.82 1132.17 1297.21 1493.18 

  存货 12172.48 11649.72 13161.27 15002.89 17238.41  研发费用 739.97 975.64 1016.75 1213.06 1368.38 

  其他流动资产 61.69 2886.28 740.85 841.53 938.81  财务费用 -288.91 -284.87 -247.05 -281.43 -320.38 

非流动资产 7330.92 8867.74 9182.73 9884.28 10383.92  资产减值损失 -245.85 -42.71 -110.43 -87.85 -95.38 

  长期投资 76.31 236.34 143.61 163.30 168.91  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 4084.39 4535.12 5032.86 5641.42 6089.44  投资净收益 -1.10 16.12 16.12 16.12 16.12 

  无形资产 1030.70 974.66 958.50 930.16 901.26  营业利润 2598.78 3397.08 3847.90 4535.16 5372.22 

  其他非流动资产 2139.53 3121.63 3047.77 3149.40 3224.31  营业外收入 15.21 2.83 2.83 2.83 2.83 

资产总计 58794.29 55466.44 58109.34 65777.12 73996.04  营业外支出 3.42 5.28 5.28 5.28 5.28 

流动负债 43950.34 35603.05 35902.15 40797.88 45708.62  利润总额 2610.56 3394.63 3845.45 4532.72 5369.78 

  短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 297.71 385.44 437.27 515.17 610.40 

  应付账款 14770.33 20544.19 20201.59 23812.43 27561.72  净利润 2312.85 3009.19 3408.18 4017.55 4759.38 

  其他流动负债 29170.01 15058.86 15700.56 16985.45 18146.90  少数股东损益 7.97 2.04 7.05 7.37 8.18 

非流动负债 1030.52 3605.78 3642.86 3635.13 3628.44  归属母公司净利润 2304.87 3007.15 3401.13 4010.18 4751.19 

  长期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 3092.07 3948.07 4522.31 5423.27 6508.86 

  其他非流动负债 930.52 3605.78 3642.86 3635.13 3628.44  EPS（元） 1.18 1.09 1.23 1.46 1.72 

负债合计 44980.86 39208.83 39545.01 44433.00 49337.06        

 少数股东权益 976.02 1162.60 1169.64 1177.01 1185.20 
 主要财务比率      

  股本 1960.53 2755.70 2755.70 2755.70 2755.70  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 5548.58 5049.23 5049.23 5049.23 5049.23  成长能力      

  留存收益 5421.80 7641.57 9940.42 12714.45 16019.50  营业收入(%) 19.93 11.18 13.08 14.44 15.15 

归属母公司股东权益 12837.41 15095.01 17394.69 20167.10 23473.78  营业利润(%) 37.25 30.72 13.27 17.86 18.46 

负债和股东权益 58794.29 55466.44 58109.34 65777.12 73996.04  归属母公司净利润(%) 34.55 30.47 13.10 17.91 18.48 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

9.95 10.95 11.16 11.46 11.67 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
5.54 6.50 6.50 6.70 6.89 

经营活动现金流 2677.65 -4393.06 4894.62 5111.95 5276.25  ROE(%) 17.95 19.92 19.55 19.88 20.24 

  净利润 2312.85 3009.19 3408.18 4017.55 4759.38  ROIC(%) -23.27 -516.11 -1590.29 2898.49 391.61 

  折旧摊销 782.20 835.85 921.46 1169.53 1457.02  偿债能力      

  财务费用 -288.91 -284.87 -247.05 -281.43 -320.38  资产负债率(%) 76.51 70.69 68.05 67.55 66.68 

  投资损失 1.10 -16.12 -16.12 -16.12 -16.12  净负债比率(%) 0.26 0.28 0.15 0.15 0.14 

营运资金变动 -439.71 -8187.17 227.83 197.42 -782.74  流动比率 1.17 1.31 1.36 1.37 1.39 

  其他经营现金流 310.12 250.05 600.32 25.00 179.10  速动比率 0.89 0.98 1.00 1.00 1.01 

投资活动现金流 -1288.60 -2184.05 -1588.25 -1786.16 -1900.67  营运能力      

  资本支出 1060.09 2563.14 1631.40 1754.57 1869.34  总资产周转率 0.68 0.81 0.92 0.97 0.99 

  长期投资 74.82 340.00 -74.10 10.38 10.27  应收账款周转率 9.69 7.93 7.10 7.74 7.59 

  其他投资现金流 -153.70 719.09 -30.95 -21.20 -21.06  应付账款周转率 3.01 2.33 2.28 2.41 2.37 

筹资活动现金流 -713.43 -344.80 -901.37 -948.35 -1120.30  每股指标（元）      

  短期借款 -240.00 -10.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.84 1.09 1.23 1.46 1.72 

  长期借款 100.00 -100.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 -1.59 1.78 1.86 1.91 

  普通股增加 -0.02 795.17 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.48 6.31 7.32 8.52 

  资本公积增加 -198.54 -499.36 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -374.87 -530.62 -901.37 -948.35 -1120.30  P/E 49.28 37.77 33.40 28.33 23.91 

现金净增加额 705.71 -6923.68 2405.00 2377.45 2255.27  P/B 8.85 7.52 6.53 5.63 4.84 

       EV/EBITDA 31.59 24.74 21.60 18.01 15.01 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对
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