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市场数据  
收盘价(元) 46.39 

一年最低/最高价 33.39/51.38 

市净率(倍) 8.01 

流通A股市值(百万元) 127,328.34 

总市值(百万元) 127,836.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.79 

资产负债率(%,LF) 67.25 

总股本(百万股) 2,755.70 

流通 A 股(百万股) 2,744.74  
 

相关研究  
《中航沈飞(600760)：2024 年中报点

评：军机制造龙头盈利提升，持续推

进高质量发展》 

2024-08-29 

《中航沈飞(600760)：2023 年年报点

评：旗舰型上市平台，飞机制造龙头

营收稳定增长》 

2024-04-01 
  

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） 41598 46248 52788 60660 70328 

同比 19.93 11.18 14.14 14.91 15.94 

归母净利润（百万元） 2305 3007 3701 4622 5471 

同比 34.55 30.47 23.07 24.90 18.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.84 1.09 1.34 1.68 1.99 

P/E（现价&最新摊薄） 55.46 42.51 34.54 27.66 23.37 
  

[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 252.98 亿

元，同比-26.95%；归母净利润 18.18 亿元，同比-23.12%。 

投资要点 

◼ 合同签订进度影响下公司业绩有所波动，但盈利能力稳中有升：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影响，公司
业绩小幅下滑，2024 年前三季度实现营业收入 252.98 亿元，同比-

26.95%；归母净利润 18.18 亿元，同比-23.12%。其中第三季度业绩相对
承压，拖累年度业绩，2024 年第三季度实现营业收入 36.73 亿元，同比
-68.01%，实现归母净利润 1.99 亿元，同比-77.11%。即使业绩有所波动，
盈利能以依然稳中有升，一方面公司聚焦军机主业与资产结构优化，通
过出售亏损的民机公司和贵飞公司，减轻了经营负担，另一方面军工定
价机制改革也使得军工企业的毛利率得到提升，公司 2024 年前三季度
销售毛利率达到 12.48%，同比+15.05pct，为近五年最高，即使是业绩承
压的 2024 年第三季度，毛利率同样达到 12.21%，同比增加 4.45pct。 

◼ 资产总额下降，应收账款增加，货币资金减少，负债水平有所降低：在
资产负债表方面，截至 2024 年第三季度，公司货币资金同比-42.59%，
主要是由于部分销售商品货款尚未收回；应收票据同比-99.09%，主要是
由于应收票据到期承兑；应收账款同比+117.79%，这也是由于部分销售
商品货款尚未收回；预付款项同比-51.10%，主要是由于前期预付给供应
商的货款报账所致；在非流动资产方面，无形资产同比+64.12%，主要
是由于土地使用权的增加。 

◼ 经营活动现金流净额增加，投资活动现金流净额增加：在现金流量表方
面，截至 2024 年第三季度，经营活动产生的现金流量净额较去年同期
增加了 654,172.48 万元，主要是由于上年度部分销售商品货款在年末收
回；投资活动产生的现金流量净额较去年同期增加了 41,774.69 万元，
主要是由于收到项目拨款；筹资活动产生的现金流量净额较去年同期减
少了 37,284.62 万元，主要是由于分配股利支付的现金增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩略微承压，但基于十四五期间军工行业
高景气，并考虑公司航空产业链链长地位，我们维持先前的预测，预计
公司 2024-2026 年归母净利润预测值分别为 37.01/46.22/54.71 亿元，对
应 PE 分别为 35/28/23 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）供应配套风险；2）质量控制风险；3）技术创新风险；4）
宏观政策风险。 
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中航沈飞三大财务预测表  
[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 46,599 52,593 71,554 70,281  营业总收入 46,248 52,788 60,660 70,328 

货币资金及交易性金融资产 15,572 20,742 28,916 28,709  营业成本(含金融类) 41,184 46,574 53,128 61,537 

经营性应收款项 18,715 16,049 26,476 20,929  税金及附加 137 209 210 260 

存货 11,650 15,166 15,494 19,978  销售费用 13 19 19 23 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,005 1,141 1,314 1,522 

其他流动资产 662 636 668 665  研发费用 976 1,026 1,230 1,396 

非流动资产 8,868 9,337 9,705 10,012  财务费用 (285) (202) (270) (376) 

长期股权投资 236 355 494 622  加:其他收益 123 145 164 192 

固定资产及使用权资产 4,550 5,163 5,662 5,998  投资净收益 16 9 15 15 

在建工程 1,355 1,086 860 720  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 975 997 980 982  减值损失 26 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 13 6 12 11 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 3,397 4,183 5,221 6,182 

其他非流动资产 1,751 1,736 1,709 1,689  营业外净收支  (2) 2 1 1 

资产总计 55,466 61,930 81,259 80,293  利润总额 3,395 4,185 5,222 6,183 

流动负债 35,603 38,794 53,997 48,135  减:所得税 385 476 594 703 

短期借款及一年内到期的非流动负债 111 111 111 111  净利润 3,009 3,709 4,629 5,480 

经营性应付款项 27,071 18,725 37,258 25,419  减:少数股东损益 2 8 6 9 

合同负债 6,706 17,536 14,327 19,882  归属母公司净利润 3,007 3,701 4,622 5,471 

其他流动负债 1,715 2,422 2,300 2,722       

非流动负债 3,606 3,606 3,606 3,606  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.34 1.68 1.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,084 3,965 4,924 5,780 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 3,941 5,032 6,030 6,979 

其他非流动负债 3,603 3,603 3,603 3,603       

负债合计 39,209 42,399 57,603 51,741  毛利率(%) 10.95 11.77 12.42 12.50 

归属母公司股东权益 15,095 18,361 22,480 27,366  归母净利率(%) 6.50 7.01 7.62 7.78 

少数股东权益 1,163 1,170 1,177 1,186       

所有者权益合计 16,258 19,531 23,656 28,552  收入增长率(%) 11.18 14.14 14.91 15.94 

负债和股东权益 55,466 61,930 81,259 80,293  归母净利润增长率(%) 30.47 23.07 24.90 18.35 

           

           

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 (4,393) 7,124 10,122 1,856  每股净资产(元) 5.48 6.66 8.16 9.93 

投资活动现金流 (2,184) (1,519) (1,445) (1,478)  最新发行在外股份（百万股） 2,756 2,756 2,756 2,756 

筹资活动现金流 (345) (435) (503) (584)  ROIC(%) 18.04 19.51 20.10 19.54 

现金净增加额 (6,924) 5,170 8,174 (206)  ROE-摊薄(%) 19.92 20.16 20.56 19.99 

折旧和摊销 856 1,067 1,106 1,198  资产负债率(%) 70.69 68.46 70.89 64.44 

资本开支 (2,529) (1,265) (1,189) (1,225)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.51 34.54 27.66 23.37 

营运资本变动 (8,141) 2,366 4,416 (4,795)  P/B（现价） 8.47 6.96 5.69 4.67 

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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