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航展落地更多民用订单，25 年关联存款预计大幅增加 
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2024 年 11 月 12 日，在第十五届中国国际航空航天博览会开幕之际，中国航空

工业集团举办低空经济无人机和 eVTOL 产品新闻发布会，并举办民机销售和项

目合作集中签约，公司进一步落地应急等直升机民用订单。 

❑ 航展现场公司落地更多应急直升机民用订单。2024 年 11 月 12 日，在第十五

届中国国际航空航天博览会开幕之际，中国航空工业集团举办低空经济无人

机和 eVTOL 产品新闻发布会，并举办民机销售和项目合作集中签约，公司进

一步落地应急等直升机民用订单： 

➢ 间接全资子公司天直：合计 14 架。与河南航投航空融资租赁有限公司签

署 2 架 AC352 应急救援型直升机销售合同，与海南洋浦陆海国际贸易有

限公司签署 6 架 AC 系列直升机意向订单，与江苏宁翔通用航空有限公

司、中航租赁签订 2 架 AC332 直升机销售和租赁业务合作协议，与中航

租赁签署 2 架 AC352 直升机和 4 架 AC312E 直升机意向订单，并与上

海交通大学医学院附属瑞金医院签署医疗救护合作框架协议。 

➢ 全资子公司昌飞：合计 30 架。与山西通用航空集团有限公司签署 20 架

AC311A 直升机意向订单，与中航通飞通用航空有限公司、中航租赁签

署 2 架 AC313A 意向订单，与中航租赁签署 8 架 AC311A 直升机意向订

单，并与青海飞龙通用航空有限公司签署 AC311A 直升机合作意向协议。

本次签约的直升机将用于应急救援、医疗救护、通航多用途作业等领域。 

这是继 2023 年 9 月 27 日公司发布《关于签订直升机购销合同的公告》后的

再一次大规模民用直升机订单落地，23 年 9 月天直公司与河南航投集团签署

了合计 22 架直升机的购销合同。此次进一步订单的落地和拓展体现了公司在

低空经济和应急领域的广阔市场空间和市场地位。 

❑ 全年预计实现年初预算，25 年关联存款额度预计额大幅增加，预收款预期明

确。根据 2024 年第三季度报告，公司全年预计实现年初预算。2024 年财务

预算：根据公司发布的 2024 年财务预算报告，24 年预计实现营收 308.13 亿

（同比重组前+32.07%），预计发生营业成本 274.11 亿，预计实现归母净利

润 7.16 亿（同比重组前+61.74%）。由此测算，公司预计 24 年全年毛利率

将达到 11.04%，同比 23 年提升 0.91pct；净利率达到 2.32%，同比 23 年提

升 0.83pct。关联交易方面，公司发布《关于 2025 年度日常关联交易预计情

况的公告》，25 年度预计发生关联采购及关联销售额度为 220 亿和 27 亿，

同比 24 年预计额分别下降 26.67%和 10. 0%。预计存款余额为 300 亿，主要

原因是根据意向合同或订单，2024 年底至 2025 年预计收到客户大额货款。 

❑ 配套资金募集完成，加强公司研发、生产及维修能力。根据公司公告，公司

此次配套资金发行价格为 33.98 元/股，募集资金净额为 29.68 亿，募集配套

资金拟用于新型直升机与无人机研发能力建设项目、航空综合维修能力提升

与产业化项目、直升机生产能力提升项目等项目，加强公司研发、生产及维

修能力： 

序号 项目名称 
投资总额（亿

元） 

募集资金投资额

（亿元） 
实施主体 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 820 

 已上市流通股（百万股） 589 

 总市值（十亿元） 32.4 

流通市值（十亿元） 23.3 

 每股净资产（MRQ） 19.6 

 ROE（TTM） 3.2 

 资产负债率 69.1% 

主要股东 中国航空科技工业股份有限

公司 

 
主要股东持股比例 48.56% 
 

  

 股价表现 
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绝对表现 -8 
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 相对表现 -5 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中直股份（600038）—Q3 营收

高速增长，利润短期承压，年初预算

预计完成》2024-10-31 

2、《中直股份（600038）—上半年整

体业绩承压，两大分部盈利能力提升

显著》2024-09-02 

3、《中直股份（600038）—24Q1 盈

利能力同比提升，积极拥抱低空经济》
2024-05-19  

 
  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

战泳壮 研究助理 

 zhanyongzhuang@cmschina.com.
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1.新型直升机与无人机研发能力建设项目 

1.1 
新型直升机研制保障能力

建设项目 
2.31 2.31 

哈飞集团 

1.2 
无人机研发及基础能力建

设项目 
2.28 2.28 

2.航空综合维修能力提升与产业化项目 

2.1 

航空综合维修能力提升与

产业化-景德镇维修基地建

设项目 

1.49 1.49 昌飞集团 

2.2 航空维修能力建设项目 1.42 1.42 哈飞集团 

3.直升机生产能力提升项目 

3.1 
哈飞集团直升机生产能力

提升项目 
3.15 2.65 哈飞集团 

3.2 
某型机部总装智能化生产

项目 
2.73 2.73 

昌飞集团 

3.3 
复合材料桨叶智能化生产

项目 
1.05 1.05 

3.4 
复合材料结构件柔性化生

产项目 
1.36 1.36 

3.5 动部件柔性装配生产项目 1.15 1.15 

4. 应急救援及民用直升机研发能力建设项目 

4.1 
航空应急救援重点实验室

建设项目 
2.22 2.22 昌飞集团 

4.2 
天津民用直升机研发能力

建设项目 
1.34 1.34 哈飞集团 

5. 补充流动资金或偿还债务 10.00 10.00 中直股份 

合计 30.60 30.00 / 

 

❑ 盈利预测：考虑到公司重组完成，并合理估计总装资产带来的利润增厚预计

公司 2024/2025/2026 年归母净利润为 7.16/9.05/9.82 亿元，对应估值 45、

36、33 倍，维持“强烈推荐”评级 

❑ 风险提示：航空产品研发技术风险，军品采购订单出现波动，上游供应商供

应不及时影响整机生产。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 19473 23330 31016 35437 39786 

同比增长 -11% 20% 33% 14% 12% 

营业利润(百万元) 372 350 629 832 993 

同比增长 -63% -6% 80% 32% 19% 

归母净利润(百万元) 387 443 716 905 982 

同比增长 -58% 14% 62% 26% 9% 

每股收益(元) 0.47 0.54 0.87 1.10 1.20 

PE 83.6 73.1 45.2 35.8 33.0 

PB 3.3 3.2 1.9 1.8 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中直股份历史 PE Band  图 2：中直股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 24234 24367 38456 42897 47337 

现金 2117 3223 10428 10909 11459 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 205 671 891 1019 1144 

应收款项 5923 5094 6772 7737 8687 

其它应收款 18 28 37 43 48 

存货 12657 12919 17098 19502 21861 

其他 3314 2433 3229 3688 4138 

非流动资产 3460 3428 6668 6333 6036 

长期股权投资 29 31 31 31 31 

固定资产 1762 1805 4587 4319 4081 

无形资产商誉 510 511 460 414 373 

其他 1159 1080 1589 1568 1551 

资产总计 27694 27795 45124 49230 53373 

流动负债 16670 15555 25857 29355 32787 

短期借款 883 665 0 0 0 

应付账款 13488 12279 16250 18535 20777 

预收账款 1153 1429 8467 9658 10826 

其他 1147 1182 1140 1162 1185 

长期负债 968 2024 2024 2024 2024 

长期借款 78 1076 1076 1076 1076 

其他 890 948 948 948 948 

负债合计 17638 17579 27881 31379 34811 

股本 589 589 820 820 820 

资本公积金 4422 4422 10713 10713 10713 

留存收益 4741 4996 5593 6284 6994 

少数股东权益 304 210 117 34 34 

归属于母公司所有者权益 9752 10007 17126 17817 18527 

负债及权益合计 27694 27795 45124 49230 53373     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (1686) 717 5086 876 998 

净利润 387 347 622 823 982 

折旧摊销 203 219 278 575 536 

财务费用 45 65 32 (21) (25) 

投资收益 (6) 4 (37) (37) (37) 

营运资金变动 (2306) 92 4156 (467) (462) 

其它 (9) (11) 35 3 3 

投资活动现金流 (42) (159) (3506) (201) (201) 

资本支出 (138) (198) (3543) (237) (237) 

其他投资 96 39 37 37 37 

筹资活动现金流 437 604 5625 (194) (247) 

借款变动 719 699 (746) 0 0 

普通股增加 0 0 230 0 0 

资本公积增加 0 0 6291 0 0 

股利分配 (274) (116) (118) (215) (272) 

其他 (9) 20 (32) 21 25 

现金净增加额 (1292) 1162 7205 481 551     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 19473 23330 31016 35437 39786 

营业成本 17468 20966 27747 31648 35476 

营业税金及附加 23 70 93 107 120 

营业费用 174 239 318 364 408 

管理费用 912 934 1180 1348 1513 

研发费用 513 754 1003 1146 1286 

财务费用 2 2 32 (21) (25) 

资产减值损失 (43) (51) (50) (50) (50) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 40 41 41 41 41 

投资收益 (6) (4) (4) (4) (4) 

营业利润 372 350 629 832 993 

营业外收入 16 3 3 3 3 

营业外支出 5 2 2 2 2 

利润总额 383 351 630 833 995 

所得税 (4) 4 8 10 12 

少数股东损益 0 (96) (93) (82) 0 

归属于母公司净利润 387 443 716 905 982     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -11% 20% 33% 14% 12% 

营业利润 -63% -6% 80% 32% 19% 

归母净利润 -58% 14% 62% 26% 9% 

获利能力      

毛利率 10.3% 10.1% 10.5% 10.7% 10.8% 

净利率 2.0% 1.9% 2.3% 2.6% 2.5% 

ROE 4.0% 4.5% 5.3% 5.2% 5.4% 

ROIC 3.5% 3.0% 4.3% 4.3% 5.0% 

偿债能力      

资产负债率 63.7% 63.2% 61.8% 63.7% 65.2% 

净负债比率 4.3% 6.6% 2.4% 2.2% 2.0% 

流动比率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.8 0.8 

存货周转率 1.4 1.6 1.8 1.7 1.7 

应收账款周转率 4.1 3.9 4.6 4.3 4.3 

应付账款周转率 1.4 1.6 1.9 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 0.47 0.54 0.87 1.10 1.20 

每股经营净现金 -2.06 0.87 6.20 1.07 1.22 

每股净资产 11.89 12.20 20.89 21.73 22.60 

每股股利 0.14 0.14 0.26 0.33 0.36 

估值比率      

PE 83.6 73.1 45.2 35.8 33.0 

PB 3.3 3.2 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA 89.1 90.1 52.5 35.6 32.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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