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市场数据日期 2019-12-2 

收盘价（元） 6.40 

总股本（百万股） 3,608.66 

流通股本（百万股） 3,608.43 

总市值（百万元） 23,095.45 

流通市值（百万元） 23,093.93 

净资产（百万元） 9,610.34 

总资产（百万元） 29,607.10 

每股净资产 2.66 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11637  12335  13322  14921  

同比增长(%) 4.1% 6.0% 8.0% 12.0% 

净利润(百万元) 837  963  1120  1345  

同比增长(%) 16.5% 15.1% 16.3% 20.1% 

毛利率(%) 26.3% 26.4% 26.5% 26.5% 

净利润率(%) 7.2% 7.8% 8.4% 9.0% 

净资产收益率（%） 9.10% 9.58% 10.12% 10.96% 

每股收益(元) 0.23  0.27  0.31  0.37  

每股经营现金流(元) -0.25  0.27  0.54  0.42  
 

投资要点   
＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司 12月 2日发布公告，拟以现金 2.997亿元收购南京航健航空装备 70%股权（作

价对应 2018PE9.6x）、以现金 1.5亿元增资入股宏光空降设备获得其 36.55%股权

（增资前作价对应 2018PE13.5x）、以现金对价 1.89 亿元转让贵阳航空电机 100%

股权。根据公告，南京航健/宏光装备/贵阳航空电机 2018 年分别实现营业收入

1.44/5.17/5.86 亿元；实现净利润 4471/1651/-2559万元。 

 不考虑贵阳航空电机转让带来的影响，收购南京航健 70%股权及增资入股宏光装

备 36.55% 的 股 权 实 施 完 成 后 ， 预 计 上 市 公 司 归 母 净 利 润 将 增 加

4471*70%+1651*36.55%=3733 万元(对应 2018年财务数据)。南京航健及宏光装备

分别为我国军机机电液压维修及空投空降设备的主力单位，我们判断其业务当前

均处于快速增长期，本次收购/增资完成后有望继续显著增厚公司业绩,且后续全

资并表值得期待。 

 本次南京航健的收购意味着上市公司整合 609所旗下资产实现破冰，对中航机电

体外院所资产证券化进程乃至其它军工院所资产的证券化均具有极强的示范意

义。南京航健先期实施资产整合后，南京机电（含 609 所）、航宇救生（含 610

所）整体上市进程有望显著加速。最新公告显示，2018年南京机电实现营收 28.91

亿元，净利润 3.19亿元。 

 混合所有制改革再进一步。中航机电为军工央企混改的一面旗帜。作为 2016年即

通过资产集合计划参与定增实现骨干持股的第一家军工央企上市公司，中航机电

的混合所有制改革一直走在前列，南京航健、宏光装备的混合所有制架构有望激

发企业释放更大经营活力。 

 经过过去 20 年的持续发展，公司军机机电业务处于历史最好时期。前期技术积淀

逐步向高附加值机电产品批产转化，未来 10年将推动公司业绩持续向好。大股东

中航机载系统公司在军机机电产品领域处于国内垄断地位，旗下企事业单位几乎

均承担民机机电产品研制任务，大飞机商用将为公司提供广阔的远期成长空间。 

 我们看好军机机电产品需求的长期成长确定性和集团旗下航空机电企事业单位的

持续资产整合，暂不考虑本次资本运作的增厚，我们预测公司 19/20/21 年归母净

利润 9.63/11.2/13.45亿元，对应 PE24/21/17x(2019/12/2)，继续给予“审慎增

持”评级。 

 风险提示：院所资产整合进度低于预期；民品业务盈利下滑。 
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事件 

 公司 12月 2日发布公告，拟以现金 2.997亿元收购南京航健航空装备 70%股

权（作价对应 2018PE9.6x）、以现金 1.5 亿元增资入股宏光空降设备获得其

36.55%股权（增资前作价对应 2018PE13.5x）、以现金对价 1.89 亿元转让贵

阳航空电机 100%股权。根据公告，南京航健/宏光装备/贵阳航空电机 2018

年分别实现营业收入 1.44/5.17/5.86 亿元；实现净利润 4471/1651/-2559

万元。 

 

点评 

公司持续推动资产证券化，过去三年已实现贵州风雷、枫阳液压、宜宾三江和新

航集团资产注入，四家企业 2018 年共计贡献 2.63 亿元净利润，资产整合后均显

著增厚 eps。根据公告，本次资本运作上市公司预计合计需支付现金 2.61亿元。

不考虑贵阳航空电机转让带来的影响，收购南京航健 70%股权及增资入股宏光装

备 36.55% 的 股 权 实 施 完 成 后 ， 预 计 上 市 公 司 归 母 净 利 润 将 增 加

4471*70%+1651*36.55%=3733 万元(对应最新公告披露的两标的 2018 年财务数

据)。南京航健及宏光装备分别为我国军机机电液压维修及空投空降设备的主力单

位，我们判断其业务当前均处于快速增长期，本次收购/增资完成后有望继续显著

增厚公司业绩,且后续全资并表值得期待。 

 

最新公告披露的贵阳航空电机 2018 年营业收入 5.86 亿元，净利润-2559 万元；

与上市公司 2018 年年报披露的贵阳航空电机营业收入 5.31 亿元，净利润 2446

万元存在较大差异。据公司 2019年中报，报告期内“子公司贵阳航空电机有限公

司吸收合并其下属全资子公司贵阳广航铸造有限公司”。我们认为财务数据的差异

主要为上述吸收合并实施后追溯调整、会计口径不同所致。 

 

院所资产注入实现破冰。本次南京航健的收购意味着上市公司整合 609 所旗下资

产实现破冰，对中航机电体外院所资产证券化进程乃至其它军工院所资产的证券

化均具有极强的示范意义。据公开信息，南京航健为南京机电液压研究中心（由

609 所及金城集团航空业务部分组建）控股、核心骨干参股形成的航空机电系统

维修保障先锋企业。据公司公告，本次收购南京航健有望统筹中航机电各子公司

的维修能力和资源，确立在航空机电系统维修服务保障领域的领先地位，打造一

站式航空维修服务模式。实际上，公司 2018 年年报关于 2019 年重点工作的第 4

项即为“大力提升维修市场开发力度”。中航机电体外的 609所、610所均位列首

批改制 41家军工院所，且两家研究所所属的航宇救生装备有限公司和南京机电液

压工程研究中心均已由上市公司托管。南京航健先期实施资产整合后，南京机电
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（含 609 所）、航宇救生（含 610所）整体上市进程有望显著加速。最新公告显示，

2018年南京机电实现营收 28.91亿元，净利润 3.19亿元。 

 

混合所有制改革再进一步。中航机电为军工央企混改的一面旗帜。作为 2016年即

通过资产集合计划参与定增实现骨干持股的第一家军工央企上市公司，中航机电

的混合所有制改革一直走在前列。上市公司控股股东前身中航机电系统公司也位

列国企改革“双百企业”名单。本次上市公司收购南京航健 70%股份后，南京机

电及三个核心骨干仍分别持有该标的 18%、6%、3%、3%的股份。本次上市公司增

资宏光装备的同时，宏光装备三个员工持股平台以 3693万元同步增资，增资后持

有宏光装备 9%的股份。宏光装备（代号 513厂，1951年建厂）是中国空降空投、

航空救生专业的摇篮和基地。相关企业的混合所有制改革有望激发企业释放更大

活力。 

 

经过过去 20年的持续发展，公司军机机电业务处于历史最好时期。前期技术积淀

逐步向高附加值机电产品批产转化，未来 10年将推动公司业绩持续向好。大股东

中航机载系统公司在军机机电产品领域处于国内垄断地位，旗下企事业单位几乎

均承担民机机电产品研制任务，大飞机商用将为公司提供广阔的远期成长空间。 

 

我们看好军机机电产品需求的长期成长确定性和集团旗下航空机电企事业单位的

持续资产整合，暂不考虑本次资本运作的增厚，我们预测公司 19/20/21 年归母净

利润 9.63/11.2/13.45 亿元，对应 PE24/21/17x(2019/12/2)，继续给予“审慎增

持”评级。 

 

风险提示：院所资产整合进度低于预期；民品业务盈利下滑。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 16721  17704  20237  22952   营业收入 11637  12335  13322  14921  

货币资金 3529  4033  5091  6068   营业成本 8577  9079  9792  10967  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 65  62  63  62  

应收账款 6776  6663  7383  8199   销售费用 193  204  220  246  

其他应收款 165  165  182  202   管理费用 1174  1517  1639  1791  

存货 4148  4393  4737  5306   财务费用 212  254  236  188  

非流动资产 9950  9433  8727  8030   资产减值损失 13  40  37  43  

可供出售金融资产 508  553  538  543   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 86  135  118  124   投资收益 47  6  7  13  

投资性房地产 185  171  176  174   营业利润 1101  1186  1343  1638  

固定资产 5357  5634  5391  4889   营业外收入 25  42  87  72  

在建工程 1792  896  448  224   营业外支出 38  14  12  12  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1087  1214  1418  1698  

无形资产 1124  1146  1170  1196   所得税  180  226  268  313  

资产总计 26671  27138  28964  30982   净利润  907  988  1150  1385  

流动负债 11561  12778  12695  13705   少数股东损益 71  25  30  40  

短期借款 2050  2776  2139  2154   归属母公司净利润 837  963  1120  1345  

应付票据 1546  1759  1853  2092   EPS(元) 0.23  0.27  0.31  0.37  

应付账款 5219  5660  6056  6801        

其他 2747  2584  2647  2659   主要财务比率     

非流动负债 3316  1685  2556  2311   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 858  755  708  632   成长性(%)     

其他 2458  931  1847  1679   营业收入增长率 4.1% 6.0% 8.0% 12.0% 

负债合计 14877  14464  15250  16016   营业利润增长率 11.8% 7.7% 13.3% 21.9% 

股本 3609  3609  3609  3609   净利润增长率 16.5% 15.1% 16.3% 20.1% 

资本公积 1025  1025  1025  1025        

未分配利润 3613  4805  5769  6930   盈利能力(%)     

少数股东权益 2595  2620  2650  2690   毛利率 26.3% 26.4% 26.5% 26.5% 

股东权益合计 11794  12674  13714  14966   净利率 7.2% 7.8% 8.4% 9.0% 

负债及权益合计 26671  27138  28964  30982   ROE 9.1% 9.6% 10.1% 11.0% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 55.8% 53.3% 52.7% 51.7% 

净利润 837  963  1120  1345   流动比率 1.45  1.39  1.59  1.67  

折旧和摊销 657  692  767  801   速动比率 1.08  1.03  1.21  1.28  

资产减值准备 13  18  28  45        

无形资产摊销 82  73  76  75   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 44.4% 45.8% 47.5% 49.8% 

财务费用 209  254  236  188   应收帐款周转率 190.0% 178.3% 184.1% 185.9% 

投资损失 -47  -6  -7  -13        

少数股东损益 71  25  30  40   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2596  277  -1036  -750   每股收益 0.23  0.27  0.31  0.37  
经营活动产生现金流

量 
-909  976  1966  1518   每股经营现金 -0.25  0.27  0.54  0.42  

投资活动产生现金流

量 
-2048  -154  -72  -95   每股净资产 2.55  2.79  3.07  3.40  

融资活动产生现金流

量 
2147  -318  -836  -446        

现金净变动 -809  504  1058  977   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3785  3529  4033  5091   PE 27.6  24.0  20.6  17.2  

现金的期末余额 2976  4033  5091  6068   PB 2.5  2.3  2.1  1.9  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 
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