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市场数据  
收盘价(元) 24.27 

一年最低/最高价 20.00/32.64 

市净率(倍) 3.21 

流通A股市值(百万元) 67,296.04 

总市值(百万元) 67,512.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.56 

资产负债率(%,LF) 71.52 

总股本(百万股) 2,781.74 

流通 A 股(百万股) 2,772.81  
 

相关研究  
《中航西飞(000768)：2024 年三季报

点评：核心业务稳健增长，效率提升

已显现》 

2024-11-04 

《中航西飞(000768)：2024 年中报点

评：探索建立新模式新系统，营业收

入实现稳定增长》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 40301 43216 44827 49804 55995 

同比 7.01 7.23 3.73 11.10 12.43 

归母净利润（百万元） 860.97 1,023.44 1,139.08 1,339.05 1,603.97 

同比 64.41 18.87 11.30 17.56 19.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.37 0.41 0.48 0.58 

P/E（现价&最新摊薄） 78.41 65.97 59.27 50.42 42.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 432.16 亿元，同比+7.23%；

归母净利润 10.23 亿元，同比+18.87%。 

投资要点 

◼ 紧抓国内民机产业高速发展机遇，积极参与空客大西洋等新工作包竞
标：2024 年，中航西飞实现营业收入约 432.16 亿元，同比增长 7.23%；
归属于上市公司股东的净利润约为 10.23 亿元，同比增长 18.87%。公司
业绩增长主要得益于军用航空装备需求的持续增加以及民用航空市场
的逐步复苏。在军品业务方面，公司作为国内军用大中型飞机整机核心
供应商，受益于国防现代化建设加速，运输机、轰炸机等型号交付量稳
步提升。民品业务中，国产大飞机项目进入批产阶段，公司承担的关键
部件研制任务推动了航空零部件业务收入增长。此外，公司通过优化成
本结构、提升生产效率，进一步释放了盈利能力。值得注意的是，经营
活动产生的现金流量净额同比改善 98.95%，表明公司资金回笼能力显
著增强，为后续发展提供了坚实保障。 

◼ 数智航空能力体系建设深入推进，在无人机智能化、低成本等关键技术
领域取得突破：2024 年，公司持续巩固军用整机优势，大中型运输机、
特种飞机等型号实现批量化交付，技术成熟度进一步提升。在民用航空
领域，公司深度参与 C909、C919、AG600 等国产大飞机项目，完成机
身、机翼等关键部件的研制任务，技术能力达到国际先进水平。同时，
公司突破了复杂结构件精密制造、数字化装配等关键技术，为国产大飞
机批产提供了技术支撑。国际合作方面，公司承担空客 A320 系列机翼、
波音 737 垂尾等转包生产任务，通过与国际航空巨头合作，进一步提升
了制造工艺水平和质量管控能力。 

◼ 公司实施了两项重要股权无偿划转：2024 年 11 月 26 日，公司第九届
董事会审议通过将持有的陕西陕飞锐方航空装饰有限公司 100%股权无
偿划转至全资子公司陕西飞机工业有限责任公司，完成内部资源整合。
同月，公司还将参股公司中航西飞汉中航空零组件制造有限公司 35%股
权划转至中航工业陕飞。两次股权调整均于 12 月完成工商变更，通过
优化股权结构，公司提升了管理效能，强化了对子公司的管控能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，考虑到公司业务处于波
动期，我们下调先前的预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为
11.39/13.39 亿元，前值 14.46/17.57 亿元，新增 2027 年预期 16.04 亿元，
对应 PE 分别为 59/50/42 倍，但考虑到公司在大飞机行业的领先地位，
因此维持“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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 57,315 63,750 74,538 80,031  营业总收入 43,216 44,827 49,804 55,995 

货币资金及交易性金融资产 18,069 12,899 26,713 16,396  营业成本(含金融类) 40,686 42,151 46,821 52,630 

经营性应收款项 14,565 19,897 19,155 24,210  税金及附加 304 328 358 406 

存货 22,692 28,791 26,343 36,785  销售费用 56 59 65 73 

合同资产 1,863 2,029 2,201 2,504     管理费用 1,294 1,177 1,245 1,400 

其他流动资产 126 133 126 136  研发费用 266 274 306 343 

非流动资产 16,495 16,388 16,316 16,277  财务费用 (132) (200) (133) (312) 

长期股权投资 1,604 1,562 1,496 1,442  加:其他收益 467 274 422 408 

固定资产及使用权资产 7,578 7,932 8,200 8,398  投资净收益 (10) 19 5 15 

在建工程 1,829 1,399 1,106 907  公允价值变动 37 0 0 0 

无形资产 1,784 1,769 1,778 1,776  减值损失 (51) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 1 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,185 1,332 1,570 1,879 

其他非流动资产 3,697 3,723 3,733 3,751  营业外净收支  10 9 0 5 

资产总计 73,811 80,138 90,854 96,308  利润总额 1,195 1,341 1,570 1,884 

流动负债 54,564 59,753 69,130 72,979  减:所得税 172 202 231 280 

短期借款及一年内到期的非流动负债 755 755 755 755  净利润 1,023 1,139 1,339 1,604 

经营性应付款项 41,605 39,943 51,054 50,999  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7,805 14,485 12,536 16,088  归属母公司净利润 1,023 1,139 1,339 1,604 

其他流动负债 4,399 4,570 4,785 5,137       

非流动负债 (1,778) (1,778) (1,778) (1,778)  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.41 0.48 0.58 

长期借款 496 496 496 496       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,036 1,112 1,432 1,551 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 2,171 2,449 2,834 3,036 

其他非流动负债 (2,319) (2,319) (2,319) (2,319)       

负债合计 52,786 57,975 67,352 71,201  毛利率(%) 5.85 5.97 5.99 6.01 

归属母公司股东权益 21,024 22,163 23,502 25,106  归母净利率(%) 2.37 2.54 2.69 2.86 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 21,024 22,163 23,502 25,106  收入增长率(%) 7.23 3.73 11.10 12.43 

负债和股东权益 73,811 80,138 90,854 96,308  归母净利润增长率(%) 18.87 11.30 17.56 19.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (58) (3,936) 15,171 (8,860)  每股净资产(元) 7.56 7.97 8.45 9.03 

投资活动现金流 (1,303) (1,201) (1,325) (1,425)  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 (64) (32) (32) (32)  ROIC(%) 4.08 4.13 5.06 5.16 

现金净增加额 (1,412) (5,169) 13,814 (10,317)  ROE-摊薄(%) 4.87 5.14 5.70 6.39 

折旧和摊销 1,135 1,337 1,402 1,484  资产负债率(%) 71.52 72.34 74.13 73.93 

资本开支 (1,397) (1,171) (1,319) (1,410)  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.97 59.27 50.42 42.09 

营运资本变动 (2,271) (6,416) 12,403 (11,961)  P/B（现价） 3.21 3.05 2.87 2.69 

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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