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市场数据  
收盘价(元) 13.03 

一年最低/最高价 9.81/14.26 

市净率(倍) 1.70 

流通A股市值(百万元) 61,981.13 

总市值(百万元) 63,050.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.65 

资产负债率(%,LF) 47.99 

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)：2024 年中报点

评：民用航空产业布局加深，持续推

进 24 年建设目标》 

2024-08-28 

《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 
  

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 29947 32465 36104 

同比 181.75 4.63 3.24 8.41 11.21 

归母净利润（百万元） 1351 1886 2049 2372 2672 

同比 69.16 39.62 8.60 15.78 12.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.39 0.42 0.49 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 46.67 33.42 30.78 26.58 23.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 165.67 亿

元，同比-20.09%；归母净利润 12.03 亿元，同比-27.10%。 

投资要点 

◼ 由行业环境变化、市场需求调整以及成本和盈利能力变化等多重因素共
同作用，业绩同比下滑：行业政策、市场环境以及订货合同调整预期不
足等因素对防务业务收入产生了影响。在此影响下，2024 年前三季度实
现营业收入 165.67 亿元，同比-20.09%；归母净利润 12.03 亿元，同比-

27.10%，其中第三季度同样对全年业绩造成一定拖累，2024Q3 实现营
业总收入 50.89 亿元，同比-24.61%，归母净利润 3.00 亿元，同比-52.10%。
此外，公司销售毛利率同比下降 6.82pct，销售净利率也较上年同期下降
32.19pct，反映出成本控制和盈利能力面临挑战。 

◼ 主要会计指标变化不一，应收应付整体明显减少：截至 2024 年三季度，
公司应收票据同比减少 68.06%，主要是由于收到的票据减少及票据到
期兑现导致余额减少；其他应收款增加 63.56%，主要由于三季度托管费
未收回导致余额增加；合同资产增长 9,269.24%，主要是对当期执行的
销售合同的质保金确认为合同资产导致余额增加；应付票据减少
36.94%，主要是票据到期承兑导致余额减少；合同负债减少 41.74%，主
要是按合同约定交付产品导致余额减少。截至 2024 年三季度，投资收
益增加 40.40%，主要是联营企业本年盈利增加、子公司债务重组收益增
加；资产减值损失减少 355.77%，主要是计提存货跌价损失和固定资产
减值准备增加。 

◼ 产业战略布局稳步推进，有望受益于航空装备放量：中航电子产品谱系
全面，应用领域广泛，拥有较为完整的航空电子、机电产业链，是航空
电子系统、航空机电系统产品领先企业。公司聚焦于飞行控制系统、雷
达系统、光电探测系统等机载系统，为国内外众多航空主机厂所及其他
军工产品平台提供配套系统级产品。具备国内领先的航空电子产品研发
生产制造能力。“十四五”期间，新一代航空装备的放量是公司的重大
发展机遇。同时，公司合并吸收了中航机电，供应链管理能力持续增强，
巩固了市场优势地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，因此我们略微调整先前的预
测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 20.49/23.72/26.72 亿元，
前值 21.48/25.00/28.34 亿元，对应 PE 分别为 31/27/24 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 55,516 56,913 60,536  营业总收入 29,007 29,947 32,465 36,104 

货币资金及交易性金融资产 13,709 17,921 8,025 12,836  营业成本(含金融类) 20,382 21,190 22,754 25,157 

经营性应收款项 27,409 25,145 22,471 34,014  税金及附加 220 197 229 246 

存货 13,894 12,005 25,919 13,215  销售费用 273 284 307 342 

合同资产 5 3 4 4     管理费用 2,452 2,665 2,889 3,213 

其他流动资产 459 441 494 467  研发费用 3,489 3,284 3,733 4,055 

非流动资产 18,048 23,273 28,787 34,323  财务费用 99 (7) (47) 90 

长期股权投资 843 1,250 1,510 1,843  加:其他收益 211 229 242 272 

固定资产及使用权资产 10,923 15,667 20,417 25,115  投资净收益 153 130 156 165 

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 2,666 2,958 3,404 

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 78,789 85,701 94,858  利润总额 2,257 2,668 2,959 3,405 

流动负债 29,833 32,589 36,700 42,645  减:所得税 108 159 159 192 

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 2,510 2,800 3,213 

经营性应付款项 20,044 22,429 25,711 30,305  减:少数股东损益 263 461 428 541 

合同负债 2,406 2,119 2,731 3,522  归属母公司净利润 1,886 2,049 2,372 2,672 

其他流动负债 2,709 2,817 2,954 3,197       

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 0.42 0.49 0.55 

长期借款 4,318 4,318 4,318 4,318       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,270 2,556 2,795 3,363 

租赁负债 73 73 73 73  EBITDA 3,773 6,125 7,472 8,828 

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

负债合计 35,828 38,584 42,696 48,641  毛利率(%) 29.73 29.24 29.91 30.32 

归属母公司股东权益 36,083 38,132 40,504 43,176  归母净利率(%) 6.50 6.84 7.31 7.40 

少数股东权益 1,611 2,072 2,501 3,041       

所有者权益合计 37,695 40,205 43,005 46,218  收入增长率(%) 4.63 3.24 8.41 11.21 

负债和股东权益 73,523 78,789 85,701 94,858  归母净利润增长率(%) 39.62 8.60 15.78 12.65 

           

           

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) 12,523 282 15,558  每股净资产(元) 7.46 7.88 8.37 8.92 

投资活动现金流 (1,282) (8,689) (10,074) (10,868)  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 4.98 5.16 5.83 

现金净增加额 2,376 4,212 (9,897) 4,811  ROE-摊薄(%) 5.23 5.37 5.86 6.19 

折旧和摊销 1,503 3,570 4,677 5,465  资产负债率(%) 48.73 48.97 49.82 51.28 

资本开支 (1,417) (8,214) (9,782) (10,506)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.42 30.78 26.58 23.60 

营运资本变动 (5,012) 6,378 (7,264) 6,818  P/B（现价） 1.75 1.65 1.56 1.46 

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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