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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 23761  27710  36000  45000  

同比增长(%) 17.9% 16.6% 29.9% 25.0% 

净利润(百万元) 878  1410  1949  2536  

同比增长(%) 18.1% 60.6% 38.2% 30.2% 

毛利率(%) 8.9% 8.9% 9.2% 9.5% 

净利润率(%) 3.7% 5.1% 5.4% 5.6% 

净资产收益率（%） 10.10% 14.15% 16.68% 18.30% 

每股收益(元) 0.63  1.01  1.39  1.81  

每股经营现金流(元) -0.82  2.68  2.79  3.05  
 

 

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＃ 
 公司发布 2020 年半年报：实现营业收入 115.87 亿元，同比增长 2.68%；实现

归母净利润 8.49 亿元，同比增长 97.07%；扣非后归母净利润 4.58 亿元，同

比增长 11.63% 

 分季度看，2020Q1 公司实现营业收入 57.01 亿元，同比增长 12.11%，实现归

母净利润 5.98 亿元，同比增长 201.57%；2020Q2 公司实现营业收入 58.86 亿

元，同比减少 5.06%，环比增长 3.26%；实现归母净利润 2.51 亿元，同比增

长 7.89%，环比减少 58.09%。 

 2020H1，公司整体毛利率为 9.01%，同比增加 0.48pct；2020Q2毛利率为 8.48%，

同比增加 0.26pct；2020H1 净利率为 7.33%，同比增加 3.49pct；2020Q2 净利

率为 4.26%，同比增加 0.47pct。报告期内，公司期间费用 3.15 亿元，同比减

少 13.82%，期间费用占营收比重 2.72%，同比减少 0.52pct。 

 报告期内，应收账款 66.84 亿元，同比增长 128.75%，主要系部分新增销售产

品未到收款期所致，应收账款周转率 2.18，去年同期为 4.26。存货 61.25 亿元，

同比减少 30.97%，存货同转率为 1.27，去年同期为 1.11。 

 报告期内，公司向关联人航空工业系统内单位购买原材料、燃料、动力等实

际发生额 35.11 亿元，占该类别全年预计金额 25.96%（-7.10pct）；向关联人

销售商品实际发生额 10.62 亿元，占该类别全年预计金额 34.21%（+5.07pct）。 

 我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022年归母净利润 14.10/19.49/25.36亿元，

对应 8 月 28 日收盘价 PE 为 58/42/32 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：军品交付进度不及预期；产品价格不及预期。 
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事件 

 公司发布 2020 年半年报：实现营业收入 115.87 亿元，同比增长 2.68%；实现

归母净利润 8.49 亿元，同比增长 97.07%；扣非后归母净利润 4.58 亿元，同

比增长 11.63%；基本每股收益 0.61 元/股，同比增长 96.77%；加权平均净资

产收益率 9.11%，同比增加 3.78 个百分点。 

点评 

 Q1 政府补助致归母净利润大幅增长 

2020 年上半年，公司深入贯彻航空工业集团战略和工作会精神，牢牢抓住“又好

又快产品实现”主线，持续强化经营管理、技术管理、质量管理、生产管理、供应

链管理五种能力，统筹推进疫情防控和科研生产工作，确保符合客户合同履约要

求、上市公司发展要求和集团公司考核要求，推动公司实现高质量发展。2020H1，

公司实现营业收入 115.87 亿元，同比增长 2.68%；实现归母净利润 8.49 亿元，同

比增长 97.07%，主要系计入当期损益的政府补助较上年同期增加 3.78 亿元所致

（剔除 3.78 亿元影响后，公司归母净利润同比增长 9.36%）；扣非后归母净利润

4.58 亿元，同比增长 11.63%。 

 

沈飞公司是中航沈飞下属唯一一级全资子公司，负责中航沈飞全部经营性业务的

运营，2020H1 沈飞公司实现营收 115.78 亿元，同比增长 2.96%，占上市公司总营

收的 99.92%，实现净利润 8.25 亿元，同比增长 94.09%，占上市公司净利润的

97.25%。公司 2020 年 3 月 11 日发布公告，全资子公司沈飞公司收到各类政府补

助 3.85 亿元，其中 3.75 亿元计入 2020 年度其他收益，有关项目涉及国家秘密。 

 

图1、2015-2020H1 全资子公司沈飞公司营收、净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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分季度看，2020Q1 公司实现营业收入 57.01 亿元，同比增长 12.11%，实现归母净

利润 5.98 亿元，同比增长 201.57%；2020Q2 公司实现营业收入 58.86 亿元，同比

减少 5.06%，环比增长 3.26%；实现归母净利润 2.51 亿元，同比增长 7.89%，环

比减少 58.09%。 

 

图2、2016-2020H1 公司营收及增速  图3、2016-2020H1 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

表1、 近年分季度营收和净利润情况 

年份 报告类型 毛利率（%） 营收（亿元） 
单季度营收占比

（%） 

归母净利润（亿

元） 

单季度归母净利

润占比（%） 

2018 

Q1 8.07 17.46 8.66 -0.22 -3.00 

Q2 8.03 45.12 22.39 1.22 16.42 

Q3 7.42 53.36 26.48 2.13 28.65 

Q4 10.90 85.58 42.47 4.31 57.93 

2019 

Q1 8.92 50.85 21.40 1.98 22.59 

Q2 8.22 62.00 26.09 2.32 26.47 

Q3 9.48 46.06 19.38 1.90 21.61 

Q4 9.08 78.71 33.12 2.57 29.33 

2020 
Q1 9.57 57.01 - 5.98 - 

Q2 8.48 58.86 - 2.51 - 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 毛利率上升、期间费率下降 

2020H1，公司整体毛利率为 9.01%，同比增加 0.48pct；2020Q2 毛利率为 8.48%，

同比增加 0.26pct；2020H1 净利率为 7.33%，同比增加 3.49pct；2020Q2 净利率为

4.26%，同比增加 0.47pct。 

 

2020H1，公司期间费用 3.15 亿元，同比减少 13.82%，期间费用占营收比重 2.72%，

同比减少 0.52pct；其中，销售费用 395 万元，同比减少 8.70%；管理费用 2.67 亿

元，同比减少 14.03%；财务费用-6732 万元，去年同期-2534 万元，主要系利息净

收入增加所致；研发费用 1.11 亿元，同比增加 46.76%，主要系研发投入增加所致。 
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图4、2016-2020H1 分季度毛利率及净利率  图5、2016-2020H1 期间费用及占营收比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 筹资活动现金流大增 

2020H1，公司经营活动产生的现金流净额-41.41 亿元，去年同期为-44.48 亿元，

主要系支付的采购货款减少所致；投资活动现金流量净额-3.01 亿元，去年同期为

-1.69 亿元，主要系构建固定资产增加所致；筹资活动现金流量净额 7.89 亿元，去

年同期 6423 万元，主要系取得的借款增加所致。 

 

 应付账款同比大增、存货同比减少 

2020H1，公司应收票据及应收账款 68.33 亿元，同比增长 133.39%。其中，应收

票据 1.48 亿元，同比增长 2555.07%，主要系收到的商业承兑汇票增加所致；应收

账款 66.84 亿元，同比增长 128.75%，主要系部分新增销售产品未到收款期所致，

应收账款周转率 2.18，去年同期为 4.26。 

 

2020H1，应付账款及应付票据 129.00 亿元，同比增长 24.89%，其中，应付票据

16.44 亿元，同比增长 1258.60%，主要系应付商业承兑汇票增加所致；应付账款

112.55 亿元，同比增长 10.26%，主要系部分采购商品未到付款期所致。 

 

2020H1，预收款项为 1891 万元，同比减少 99.03%，主要系本期执行新收入准则

及前期预收账款随产品销售在当期确认收入所致；存货 61.25 亿元，同比减少

30.97%，主要系执行新收入准则及在制品减少所致，存货周转率为 1.27，去年同

期为 1.11。 

 

 向关联人销售商品金额占全年预计金额比重同比提升 

报告期内，公司向关联人航空工业系统内单位购买原材料、燃料、动力等实际发

生额 35.11 亿元，占该类别全年预计金额 25.96%（-7.10pct）；向关联人销售产品、

商品实际发生额 10.62 亿元，占该类别全年预计金额 34.21%（+5.07pct）；向关联

人提供劳务实际发生额 0.09 亿元，占该类别全年预计金额 27.93%（-7.58pct）；接

受关联人提供的劳务实际发生额 3.36 亿元，占该类别全年预计金额 29.31%

（+20.21pct）；在关联方的财务公司存款实际发生额 54.17 亿元，占该类别全年预
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计金额 49.24%（-22.55pct）。 

 

表2、 2019H1-2020H1 公司关联交易情况（亿元） 

关联交易类别 

2019 年

预计金

额 

2019H1

实际发

生金额 

2019H1 实

际发生金

额占预计

金额比重 

2019 年实际

发生金额 

2019 年

完成率 

2020 年预

计金额 

2020H1

实际发

生金额 

2020H1 实

际发生金额

占预计金额

比重 

2020H1 实际发

生金额占预计金

额比重相对

2019H1 增幅 

向关联人购买

原材料、燃料、

动力等 

122.68 40.55 33.05% 121.33 98.90% 135.28 35.11 25.96% -7.10% 

向关联人销售

产品、商品 
21.84 6.36 29.14% 20.48 93.79% 31.04 10.62 34.21% 5.07% 

向关联人提供

劳务 
0.19 0.07 35.51% 0.14 77.70% 0.31 0.09 27.93% -7.58% 

接受关联人提

供的劳务 
6.54 0.60 9.10% 4.76 72.86% 11.46 3.36 29.31% 20.21% 

在关联方的财

务公司存款 
110.00 78.97 71.79% 80.00 72.73% 110.00 54.17 49.24% -22.55% 

在关联方的财

务公司贷款 
0.09 0.09 100.00% 0.09 100.00% 0.09 0.09 100.00% 0.00% 

合计 261.33 126.63 48.45% 226.80 86.79% 288.18 103.43 35.89% -12.56% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2020-2022 年归母净利润 14.10/19.49/25.36 亿元，

对应 8 月 28 日收盘价 PE 为 58/42/32 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示 

风险提示：军品交付进度不及预期；产品价格不及预期。 
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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 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 22755  28678  37923  47687   营业收入 23761  27710  36000  45000  

货币资金 7568  11384  15290  19516   营业成本 21647  25244  32688  40725  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 38  49  61  77  

应收账款 3931  3799  5157  6520   销售费用 10  21  24  30  

其他应收款 9  14  17  21   管理费用 778  984  1274  1620  

存货 10486  12493  16272  20143   财务费用 -65  -148  -223  -305  

非流动资产 6469  5930  5351  4751   资产减值损失 -64  0  0  0  

可供出售金融资产 0  44  35  32   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 411  431  426  425   投资收益 -34  -10  -22  -20  

投资性房地产 193  198  197  196   营业利润 1015  1250  1856  2534  

固定资产 3663  3632  3353  2950   营业外收入 1  380  400  400  

在建工程 843  422  211  105   营业外支出 2  2  2  2  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1014  1627  2254  2932  

无形资产 988  890  803  711   所得税 133  217  301  390  

资产总计 29224  34608  43274  52438   净利润 881  1410  1953  2541  

流动负债 19055  23835  30318  37375   少数股东损益 3  1  4  5  

短期借款 34  128  112  104   归属母公司净利润 878  1410  1949  2536  

应付票据 1120  863  1255  1687   EPS(元) 0.63  1.01  1.39  1.81  

应付账款 9772  10820  14373  17836        

其他 8129  12025  14578  17748   主要财务比率     

非流动负债 846  179  633  561   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

长期借款 450  450  450  450   成长性(%)     

其他 396  -271  183  111   营业收入增长率 17.9% 16.6% 29.9% 25.0% 

负债合计 19901  24014  30951  37937   营业利润增长率 17.4% 23.1% 48.5% 36.5% 

股本 1400  1400  1400  1400   净利润增长率 18.1% 60.6% 38.2% 30.2% 

资本公积 6154  6154  6154  6154        

未分配利润 1234  2346  4039  6169   盈利能力(%)     

少数股东权益 634  635  640  645   毛利率 8.9% 8.9% 9.2% 9.5% 

股东权益合计 9323  10594  12322  14501   净利率 3.7% 5.1% 5.4% 5.6% 

负债及权益合计 29224  34608  43274  52438   ROE 10.1% 14.2% 16.7% 18.3% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  资产负债率 68.1% 69.4% 71.5% 72.3% 

净利润 878  1410  1949  2536   流动比率 1.19  1.20  1.25  1.28  

折旧和摊销 568  510  548  567   速动比率 0.63  0.67  0.70  0.73  

资产减值准备 64  66  173  176        

无形资产摊销 62  57  58  58   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 82.4% 86.8% 92.4% 94.0% 

财务费用 11  -148  -223  -305   应收帐款周转率 703.5% 672.6% 752.6% 721.5% 

投资损失 34  10  22  20        

少数股东损益 3  1  4  5   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2747  2551  975  1356   每股收益 0.63  1.01  1.39  1.81  

经营活动产生现金流量 -1148  3749  3901  4274   每股经营现金 -0.82  2.68  2.79  3.05  

投资活动产生现金流量 -534  -38  23  18   每股净资产 6.20  7.11  8.34  9.89  

融资活动产生现金流量 -62  104  -18  -66        

现金净变动 -1744  3815  3906  4226   估值比率(倍)     

现金的期初余额 9312  7568  11384  15290   PE 93.5  58.2  42.1  32.4  

现金的期末余额 7568  11384  15290  19516   PB 9.4  8.2  7.0  5.9  
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