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资料来源：Wind 

 直升机龙头，延续良好增长态势 
中直股份(600038) 
三季报延续中报增长态势，行业龙头公司稀缺性标的，维持“买入”评级 

2019 年前三季度公司实现营业收入 105.29 亿元，同比增长 28.63%；归母
净利润 4.05 亿元，同比增长 32.12%，业绩符合预期。公司延续今年中报
良好增长态势，归母净利润增速为 2014 年以来三季报最高。公司是我国
唯一规模化直升机研制生产企业，成长空间较大且有望受益改革，我们预
计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.07 元、1.30 元、1.55 元，当前公司估
值在航空类主机厂中处于较低位置，维持“买入”评级。 

 

营业收入大幅增长，期间费用表现良好 

2019 年前三季度，公司实现毛利润 11.88 亿元，同比增长 16.79%，业务综
合毛利率 11.29%；实现营业利润 4.51 亿元，同比增长 28.61%。期内，公
司期间费用总计 7.52 亿元（期间费用率 7.14%），同比增长 9.14%，增加
6296.58 万元。期间费用中，营业费用 7485.56 万元，同比增长 8.78%，增
加 603.95 万元；管理费用 5.70 亿元，同比增长 6.61%，增加 3532.30 万元；
研发费用 1.26 亿元，同比增长 33.12%，增加 3123.13 万元；财务费用为负，
实现结余利息收入 1805.25 万元，同比增长 114.29%，增加 962.8 万元。公
司2019年前三季度营业收入快速增长带动毛利润提升，且期间费用表现良好。 

 

国内直升机行业龙头公司，下游需求旺盛，新机型增量空间广阔 

公司是我国唯一规模化直升机研制生产企业，产品包括军用直升机和 AC 系
列民用直升机，产品型谱全、规模大、研发力量强，已形成“一机多型、军
民两用、系列化发展”产品格局。随着我国陆军航空兵建设以及海空军直升
机装备建设进入高潮，公司产品下游需求旺盛。对标美国“黑鹰”的新型 10

吨级通用直升机直 20，已经在建国 70 周年阅兵和天津直升机航展中公开亮
相。通用直升机是军用直升机的主力机型，根据《World Air Forces 2019》，
美军 5429 架军用直升机中 3862 架是黑鹰及其改型，因此我们预计未来直
20 增量空间较大，且其列装进度有望加快，对公司业绩增长构成积极因素。 

 

国内直升机行业龙头，成长空间较大且有望受益改革，给予“买入”评级 

公司作为国内直升机龙头，直接受益于国内军用直升机装备列装和通航产
业发展，并作为主机厂有望受益于军品定价改革，提升资产盈利能力。我
们维持盈利预测，预计公司 2019~2021 年归母净利润分别为 6.29 亿、7.64

亿、9.12 亿元，对应 EPS 分别是 1.07 元、1.30 元、1.55 元。可比公司
wind 一致预测 2019 年 PE 为 50.47 倍，考虑到公司的市场地位和成长空
间，三季报表现亮眼，给予公司 2019 年 PE 为 50~53 倍，给予目标价格
区间为 53.50~56.71 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：军费增长低于预期、新产品定型低于预期、通航发展低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 589.48 

流通 A 股 (百万股) 589.48 

52 周内股价区间 (元) 35.61-50.96 

总市值 (百万元) 26,391 

总资产 (百万元) 24,438 

每股净资产 (元) 13.56  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 12,048 13,066 16,170 18,515 21,050 

+/-%  (3.78) 8.44 23.76 14.50 13.69 

归属母公司净利润 (百万元) 455.38 510.33 628.81 764.20 912.18 

+/-%  3.69 12.07 23.22 21.53 19.36 

EPS (元，最新摊薄) 0.77 0.87 1.07 1.30 1.55 

PE (倍) 57.95 51.71 41.97 34.53 28.93  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 中直股份历年营业收入及增速（单位：亿元）  图表2： 中直股份历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 

2019 年 10 月 25 日 

收盘价（元） 

EPS PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600760.SH 中航沈飞 29.82 0.53 0.62 0.74 0.86 56.26 48.10 40.30 34.67 

600893.SH 航发动力 21.41 0.47 0.54 0.65 0.79 45.55 39.65 32.94 27.10 

000768.SZ 中航飞机 15.28 0.20 0.24 0.28 0.34 76.40 63.67 54.57 44.94 

平均       59.41 50.47 42.60 35.57 

002025.SZ 中直股份 44.77 0.87 1.07 1.30 1.55 51.71 41.97 34.53 28.93 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 中直股份历史 PE-Bands  图表5： 中直股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18,968 20,737 19,606 23,016 26,050 

现金 3,536 4,218 1,281 3,488 4,872 

应收账款 1,724 2,020 2,587 3,052 3,368 

其他应收账款 13.66 17.11 21.02 24.07 27.37 

预付账款 391.62 302.71 384.71 441.04 502.03 

存货 12,838 13,362 14,504 15,044 16,223 

其他流动资产 464.66 816.84 829.17 967.38 1,059 

非流动资产 3,533 3,298 2,926 2,675 2,426 

长期投资 71.30 24.59 24.59 24.59 24.59 

固定投资 2,358 2,183 1,989 1,760 1,513 

无形资产 574.71 560.98 560.98 560.98 560.98 

其他非流动资产 528.98 530.19 351.79 329.11 327.52 

资产总计 22,501 24,035 22,533 25,691 28,477 

流动负债 14,247 15,289 13,281 15,674 17,546 

短期借款 340.00 360.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 8,552 4,553 10,772 12,510 13,509 

其他流动负债 5,355 10,377 2,509 3,164 4,037 

非流动负债 735.13 727.94 758.97 758.26 758.02 

长期借款 55.11 41.51 41.51 41.51 41.51 

其他非流动负债 680.02 686.43 717.46 716.75 716.51 

负债合计 14,982 16,017 14,039 16,432 18,304 

少数股东权益 300.01 300.02 300.02 300.02 300.02 

股本 589.48 589.48 589.48 589.48 589.48 

资本公积 4,233 4,312 4,312 4,312 4,312 

留存公积 2,241 2,639 3,292 4,056 4,968 

归属母公司股东权益 7,219 7,718 8,193 8,959 9,873 

负债和股东权益 22,501 24,035 22,533 25,691 28,477  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,048 13,066 16,170 18,515 21,050 

营业成本 10,199 11,245 13,989 16,038 18,256 

营业税金及附加 20.63 18.25 22.64 25.92 29.47 

营业费用 117.22 119.38 122.89 133.31 159.98 

管理费用 731.74 890.39 1,439 1,583 1,789 

财务费用 0.69 (12.94) (94.31) (92.64) (166.97) 

资产减值损失 30.70 11.94 24.00 16.00 12.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.07 (0.24) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 547.68 590.95 720.25 869.61 1,032 

营业外收入 2.32 6.77 5.40 5.60 5.80 

营业外支出 1.63 2.93 2.88 2.98 3.08 

利润总额 548.36 594.79 722.77 872.23 1,034 

所得税 92.98 84.45 93.96 109.03 124.12 

净利润 455.38 510.34 628.81 764.20 912.18 

少数股东损益 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 455.38 510.33 628.81 764.20 912.18 

EBITDA 835.99 848.77 880.18 1,036 1,127 

EPS (元，基本) 0.77 0.87 1.07 1.30 1.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (3.78) 8.44 23.76 14.50 13.69 

营业利润 6.87 7.90 21.88 20.74 18.62 

归属母公司净利润 3.69 12.07 23.22 21.53 19.36 

获利能力 (%)      

毛利率 15.34 13.93 13.49 13.38 13.27 

净利率 3.78 3.91 3.89 4.13 4.33 

ROE 6.31 6.61 7.67 8.53 9.24 

ROIC 10.37 11.78 7.38 11.46 13.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.58 66.64 62.31 63.96 64.28 

净负债比率 (%) 3.15 2.73 0.54 0.47 0.42 

流动比率 1.33 1.36 1.48 1.47 1.48 

速动比率 0.42 0.47 0.37 0.50 0.55 

营运能力      

总资产周转率 0.57 0.56 0.69 0.77 0.78 

应收账款周转率 6.35 6.53 6.67 6.24 6.23 

应付账款周转率 1.57 1.72 1.83 1.38 1.40 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.87 1.07 1.30 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 1.62 (4.27) 3.59 2.06 

每股净资产(最新摊薄) 12.25 13.09 13.90 15.20 16.75 

估值比率      

PE (倍) 57.95 51.71 41.97 34.53 28.93 

PB (倍) 3.66 3.42 3.22 2.95 2.67 

EV_EBITDA (倍) 27.36 26.95 25.99 22.07 20.30  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 613.59 954.66 (2,517) 2,115 1,217 

净利润 455.38 510.34 628.81 764.20 912.18 

折旧摊销 287.63 270.76 254.24 259.47 262.09 

财务费用 0.69 (12.94) (94.31) (92.64) (166.97) 

投资损失 (1.07) 0.24 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 323.74 148.47 (3,471) 1,160 189.73 

其他经营现金 (452.77) 37.80 165.07 23.96 19.83 

投资活动现金 (121.11) (102.97) (0.00) 0.00 0.00 

资本支出 119.42 111.61 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 (8.59) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1.68) 0.05 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (115.87) (143.46) (420.29) 92.64 166.97 

短期借款 (50.00) 20.00 (360.00) 0.00 0.00 

长期借款 (19.91) (13.60) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 79.40 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (45.96) (229.26) (60.29) 92.64 166.97 

现金净增加额 376.61 708.23 (2,937) 2,207 1,384  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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