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[Table_Title] 
前三季度业绩小幅增加，看好航电业务发展及资本运作 
[Table_Title2] 中航电子(600372.SH)  

 

[Table_Summary] ※事件：公司公告了 2019年三季报，前三季度实现营业收入

51.73亿元，同比增长 12.43%，实现归母净利润 2.66亿元，同

比增长 7.60%，对应每股收益 0.15元。 

 

※点评:（1）公司前三季度实现营业收入 51.73 亿元，同比增

加 12.43%，第三季度营业收入 17.42 亿元，同比增加 7.00%。

主要原因是前三个季度整机厂任务增加比较多，交付比较多；

（2）公司前三季度实现归母净利润 2.66 亿元，同比增加

7.60%，其中第三季度归母净利润 0.97 亿元，同比减少

2.61%。前三季度归母净利润增速不及营收增速的主要原因包

括：a）毛利率较上年同期降低 0.15 个百分点至 30.42%，主要

系非持续性的产品交付结构发生变化所致；b）销售费用同比较

快增加 25.79%，主要系产品销售增加等原因所致；c）研发费

用同比较快增加 23.81%，主要系公司加大军品和非航空产品研

发支出所致；（3）第三季度毛利率同比增加 0.02 个百分点，

基本持平；（4）前三季度管理费用同比小幅减少 7.89%，主要

系公司托管单位减少引致费用减少所致；财务费用减少

3.42%，主要系利息收入增加 22.09%所致；（5）从资产负债端

看：a）应收账款较年初增加 35.70%，主要系收入增加以及货

款回收集中在年末结算的行业特点所致；b）存货较年初增加

20.59%，主要系“十三五”末期军品任务量增加引起备货增加

所致，表明公司订单饱满；（6）从现金流量端看：报告期公司

经营活动产生的现金流量净额同比减少 11.87%，主要原因是收

到其他与经营活动有关的现金同比减少 19.21%；购买商品、接

受劳务支付的现金增加 16.00%；支付其他与经营活动有关的现

金增加 37.16%。 

 

※航电系统龙头企业，有望受益于军机领域信息化建设和新机

型列装。公司是航空电子系统领域的行业龙头，拥有较完整的

产品谱系，为国内外众多航空及其他军工产品平台提供核心配

件系统，经过多年防务装备制造的积累，已经形成了一批国内

领先的研发生产制造能力。航电系统是现代化、信息化战斗机

的重要组成部分，直接影响战斗机的作战性能，2017 和 2018

年公司的航空产品均贡献了约 80%的营收，在强军战略全面实

施和国防信息化建设的背景下，新型军机加速交付部队，现役

航电系统升级换代，将明显提升对航电系统的需求，有力驱动

公司整体营收增长。 
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※托管航空工业集团重点科研院所，资产注入预期较强。2018

年 12 月，公司股东航电系统公司与公司实际控制人航空工业下

属中航机电系统有限公司整合，组建中航机载系统有限公司。

机载公司将其下属 14 家企事业单位委托给公司管理，其中有 5

家航电相关重点科研院所（洛阳电光设备研究所、西安飞行自

动控制研究所、中航雷达与电子设备研究院、中国航空无线电

电子研究所、中国航空计算技术研究所）。托管的目的是为了加

强业务整合，使上市公司与托管单位协同发展，有望在未来将

优质的科研院所资产注入上市公司，利于公司的长期发展。 

 

※回购股份用于员工激励，彰显对未来前景的信心。2019 年 1

月 4 日，公司公告拟以集中竞价交易的方式回购公司股份，回

购金额不低于 1.5 亿元且不超过 3 亿元，回购价格不超过

18.50 元/股。截至 2019 年 9 月 30 日，公司通过集中竞价方式

累 计 回 购 股 份 数 量 为 6,896,100 股 ， 成 交 价 格 区 间

14.30~15.10 元/股，累计支付总金额约 1.01亿元。 

 

※投资建议：我们预测公司 2019/20/21 年 EPS 分别为

0.32/0.39/0.46 元，对应 PE 为 42.19/34.79/29.93 倍，首次

覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

※风险提示：军品订单不及预期，资本运作不及预期。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      
财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7023.11 7643.43 8497.97 9566.16 10798.28 

YoY（%） 0.93% 8.83% 11.18% 12.57% 12.88% 

归母净利润(百万元) 542.44 479.33 568.08 688.81 800.61 

YoY（%） 17.82% -11.63% 18.52% 21.25% 16.23% 

毛利率（%） 32.26% 29.68% 30.04% 30.51% 31.77% 

每股收益（元） 0.28 0.24 0.32 0.39 0.46 

ROE 6.85% 5.53% 7.09% 8.05% 8.71% 

市盈率 49.26 57.27 42.19 34.79 29.93 

资料来源：wind, 华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 7643.43 8497.97 9566.16 10798.28  净利润 421.66 572.42 694.06 806.72 

YoY(%) 8.83% 11.18% 12.57% 12.88%  折旧和摊销 341.01 861.96 861.96 857.94 

营业成本 5374.89 5945.18 6647.52 7367.67  营运资金变动 -3.54 -264.21 2110.44 63.63 

营业税金及附加 33.75 37.52 42.32 47.67  经营活动现金流 46.08 1975.78 -330.81 1814.85 

销售费用 121.01 128.47 144.62 163.25  资本开支 949.87 0.00 0.00 0.00 

管理费用 934.14 1357.13 1595.64 1944.77  投资 539.14 -1254.24 1120.41 -922.38 

财务费用 304.66 208.70 152.97 141.54  投资活动现金流 -982.56 52.74 52.74 52.74 

资产减值损失 163.48 128.07 128.07 128.07  股权募资 39.55 0.00 0.00 0.00 

投资收益 123.16 0.00 0.00 0.00  债务募资 3989.19 -3087.74 297.23 -297.23 

营业利润 387.98 692.90 855.10 1005.30  筹资活动现金流 -781.60 -3399.23 16.35 -589.94 

营业外收支 91.46 70.32 70.32 70.32  现金净流量 -1717.56 -1370.71 -261.72 1277.64 

利润总额 479.44 763.22 925.42 1075.62  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税  57.78 190.81 231.35 268.91  成长能力     

净利润 421.66 572.42 694.06 806.72  营业收入增长率 8.83% 11.18% 12.57% 12.88% 

归属于母公司净利润 418.46 568.08 688.81 800.61  净利润增长率 -16.15% 35.75% 21.25% 16.23% 

YoY(%) -11.63% 18.52% 21.25% 16.23%  盈利能力     

每股收益 0.24 0.32 0.39 0.46  毛利率 29.68% 30.04% 30.51% 31.77% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 5.52% 6.74% 7.26% 7.47% 

货币资金 1728.10 357.38 95.66 1373.30  总资产收益率 ROA 3.72% 5.37% 5.24% 5.91% 

预付款项 9320.55 8694.83 11580.38 11292.04  净资产收益率 ROE 5.53% 7.09% 8.05% 8.71% 

存货 3724.50 3745.10 4606.94 4649.89  偿债能力     

其他流动资产 286.72 286.72 286.72 286.72  流动比率 1.43 1.83 1.83 2.07 

流动资产合计 15059.87 13084.03 16569.70 17601.95  速动比率 1.05 1.27 1.29 1.49 

长期股权投资 40.05 40.05 40.05 40.05  现金比率 0.16 0.05 0.01 0.16 

固定资产 4295.57 3441.00 2586.42 1731.85  资产负债率 61.58% 52.63% 55.74% 52.69% 

无形资产 723.05 618.81 514.57 410.33  经营效率     

非流动资产合计 5713.90 4723.87 3733.84 2747.82  总资产周转率 0.37 0.48 0.47 0.53 

资产合计 20773.77 17807.90 20303.54 20349.77  每股指标（元）     

短期借款 3087.74 0.00 297.23 0.00  每股收益 0.24 0.32 0.39 0.46 

应付账款及票据 5636.36 5341.99 6933.31 6671.81  每股净资产 4.30 4.55 4.86 5.22 

其他流动负债 1319.17 1319.17 1319.17 1319.17  每股经营现金流 0.03 1.12 -0.19 1.03 

流动负债合计 10552.24 7132.13 9077.00 8483.06  每股股利 0.06 0.07 0.08 0.09 

长期借款 2340.22 2340.22 2340.22 2340.22  估值分析     

其他长期负债 88.25 88.25 88.25 88.25  PE 57.27 42.19 34.79 29.93 

非流动负债合计 2308.06 2308.06 2308.06 2308.06  PB 3.17 2.99 2.80 2.61 

负债合计 12860.30 9440.19 11385.06 10791.12       

股本 1759.18 1759.18 1759.18 1759.18       

少数股东权益 351.83 356.16 361.42 367.53       

股东权益合计 7913.47 8367.71 8918.48 9558.65       

负债和股东权益合计 20773.77 17807.90 20303.54 20349.77       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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