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[Table_Title] 

拐点来临 
[Table_Title2] 中航飞机(000768) 

 

[Table_Summary] 引言 

未来三年，军工是最确定做加法的行业之一。 

长期以来，我国军工研发生产的结果是“产品”而不是“商

品”，要实现由“产品”向“商品”的“惊险一跃”，只有通

过军民融合。 

当下，飞机和航空发动机制造业是最典型最有希望的军民融

合产业，也将成为中国经济的新增长点。 

核心观点: 

1、“十三五”期间，中航飞机新型号交付较多，但价格没有最

终确定。导致企业在尽全力交付新装备的同时承受巨大的成本

压力，甚至亏损。不排除存在交一架亏一架的情况。企业财务

指标、经济效益在短期内并没有跟随产品放量同步获得明显的

改善。我们判断，目前运 20 和轰 6 新机型均有可能在正式定

型量产交付后逐步切换至审价执行阶段，未来 1-2 年有望进入

新机型的价差补偿期。 

 

2、根据今年 11 月 23 日公告，中航飞机拟将公司及子公司在

中航财务公司存入的最高存款余额由 80 亿元上调至 140 亿

元。截至今年 10 月底，公司在中航财务的存款余额仅为 11.68

亿元。市场预计，进入十四五时期，客户向主机厂下拨预付款

的条件可能适当宽松，订单下达方式也将由逐年分批签订改为

集中大规模签订。如果公司获得大比例预付款，将显著改善现

金流，有助于激活产业链，提高企业积极性，加快备货备产，

促进产品交付。 

 

3、一流空军有三大标志：全能型、全球型、进攻型。美国空

军参谋长马克-威尔士曾预言，按照目前趋势，中国空军将在

2030 年追上美国空军。从 5-10 年的时间维度来看，飞机订单

和行业景气度明显向上。近日，制约运-20 放量的 WS-20 装机

首飞，全状态版本的运-20 有望加速列装。以运-9 为平台的多

型特种飞机也已进入量产阶段。而且有迹象表明，航空工业正

在展开体系性管理层激励。 

 

4、C919 大飞机在手订单突破千架，目前六架试飞飞机在进

行适航取证，预计 2021 年投入运营，2023 年目标年产 100

架。中航飞机承担 C919干线客机 6个主要工作包和 ARJ-21支

线客机 85%以上的零部件制造。中国商飞预测，民用客机市

场每年规模约 4000 亿（相当于 2019 年全年军方装备采购

费）。假设 C919大飞机 5000万美元/架，机身占 50%，西飞承
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担 1/4，净利率 4%，那么 1000 架 C919 为中航飞机贡献 5 亿

美元净利润。更重要的是，C919 是改成特种飞机的最佳平

台。 

5、根据今年 10 月 16 日披露的资产置换方案，资产置入

后，反推 2019 年中航飞机毛利率将增加 1.11 个百分点至

6.96%，净利润将增长 3.4 亿元至 9.02 亿元。假设资产置

换明年完成，我们给予公司 20%的利润增速，那么 2021 年

公司有望实现净利润 12.3 亿元，同比增长近 70%。最近三

年，西飞和陕飞都在持续进行新厂房建设和扩产，根据规划

基本等于重新建设一个新西飞。 

6、总体来看，中航飞机的核心逻辑有四点：①军品型号订货

大增，军方预付款；②暂定价产品的后续价格补差；③资产置

换后实现西飞陕飞整体上市，净利率提高；④C919 大飞机即将

进入批产期。我们针对“十四五”期间中航飞机各产品型号的

数量和价格做了初步预测。给予公司 4%的净利率，在“十四

五”峰值时期，中航飞机的军机+民机利润将有望达到 35.8 亿

元。预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 402 亿元、520

亿元和 626 亿元，实现净利润 7.26 亿元、12.3 亿元和 15.2 亿

元，分别增长 27.6%、69.2%和 24%。 

 

7、中航飞机等飞机制造公司属于需要长时间积累才能获得突

破的大型先进制造公司。其特点是需要长时间积累与耕耘，

获得突破后则将拥有巨额回报。对于这类公司，技术优势和

研发投入指标可能比现有的收入利润指标更重要，更关键的

是能否确立在增量市场中的竞争优势。中国的飞机和航空发

动机制造公司长期发展战略很确定，但阶段性的业绩有不确

定性。但他们是自由现金流多且长命的公司，也是经过行业

深度整合而形成的龙头公司。他们应该享受确定性溢价，尤

其是在行业的转折点。考虑到公司目前防务平台的排他性地

位，采用 PS 估值法，给予公司 2021 年 2.5 倍 PS 估值，目标

市值 1300 亿元。未来随着公司收入利润指标的进一步改

善，特别是民机市场的潜力释放，公司长远市值仍有较大

增长空间。 

风险提示 
型号进度不及预期；军品订单不及预期。 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 33,468 34,298 40,249 52,039 62,566 

YoY（%） 7.7% 2.5% 17.4% 29.3% 20.2% 

归母净利润(百万元) 558 569 726 1,229 1,522 

YoY（%） 18.4% 1.9% 27.6% 69.2% 23.9% 

毛利率（%） 6.1% 5.8% 6.4% 7.1% 7.2% 

每股收益（元） 0.20 0.21 0.26 0.44 0.55 

ROE 3.5% 3.4% 4.2% 6.6% 7.6% 

市盈率 148.84 146.01 114.40 67.60 54.56 
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资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.运输机改型空间广阔，运-20 有望加速列装 

公司在运输机领域先后研制了运-8、运-9 和运-20，其中运-8、运-9 目前仍是我

国运输机的主力机型，以运-9 为平台的多型特种飞机也依次推出，包括空警-500、

高新-6（反潜）、高新-8（情报收集）、高新-9（电子干扰）、运-9 特战型（特种作战）

和新高机（心理战），大部分机型已经进入量产阶段。 

公司研制的运-20 是我国唯一一款国产重型战略运输机，性能优于伊尔-76，与

C-17 接近，从美国、俄罗斯等国的军事装备发展经验来看，载重量 60-80 吨级的运

输机是需求最大、列装最多的机型，市场空间巨大。近日，制约运-20 放量的 WS-20

发动机装机首飞，全状态版本的运-20 有望加速列装。此外，基于运-20 改装的空中

加油机也已首飞，未来基于运-20 的各种特种飞机也将陆续出现。 

图 1  运-20  图 2  运-20 空中加油机 

 

 

 
资料来源：网络图片，华西证券研究所  资料来源：网络图片，华西证券研究所 

2.轰-6 系列持续放量，新一代战略轰炸机在研 

远程战略轰炸机是一个大国战略打击体系中不可或缺的一环，是大国的战略支柱、

重要支撑和“身份证”。目前，美俄均拥有自己的远程轰炸机，美国分别是 B-52H、

B-1B、B-2A，俄罗斯则拥有图-160 和图-95MS，并且两国都提出了下一代战略轰炸机

的研发计划。 

大型远程轰炸机一直是中国空军的软肋。中国空军目前正处在由量变积累到质变

跨越、由大到强的转型关键时期。着眼未来全球竞争态势和维护我国大国地位的需要，

特别是建设一支空天一体、攻防兼备强大战略型空军的需要，我军必须具备强大的远

程打击能力。 

公司生产制造的轰-6K/J/N 是当前我国空中战略打击力量的唯一载体，其地位在

短期无法被取代，预计生产将持续放量。据新华网 2017 年 2 月 16 日报道，空军前司

令员马晓天曾表示，新型战略轰炸机将成为我国空军新一代空中战略打击平台。中国

新一代远程轰炸机必须高起点研制，具有较强的隐身、洲际攻击、超远航程、大载弹

量、电子战能力和空中加油能力，同时要尽量做到稳定、可靠、省油。作为国内轰炸

机研发和生产的主要单位，公司将获得丰厚的研发经费与订单。 
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图 3  轰-6K  图 4  轰-6N 

 

 

 
资料来源：网络图片，华西证券研究所  资料来源：网络图片，华西证券研究所 

3.承制国产大飞机，受益于未来 10 万亿民机市场 

公司是大飞机结构件供应商，承担 C919 大飞机六个工作包，包括机体中机身

（含中央翼）、外翼翼盒（含固定前、后缘）、副翼、后缘襟翼、前缘缝翼和扰流板。

此外，公司还承担 ARJ-21 支线客机 85%以上零部件制造。根据中国商飞发布的

《2019-2038年民用飞机市场预测年报》，未来 20年，中国航空市场将接收 50座以上

客机 9205 架，市场价值约 1.4 万亿美元（以 2018 年目录价格为基础），折合人民币

约 10 万亿元。其中，50 座级以上涡扇支线客机交付 958 架，120 座级以上单通道喷

气客机交付 6119 架，250 座级以上双通道喷气客机交付 2128 架。 

图 5  C919 机身主要承制单位 

 
资料来源：中国商飞，华西证券研究所 

4.资产置换+产能扩充，营收净利有望显著提升 

根据今年 10 月 16 日披露的资产置换方案，资产置入后，反推 2019 年中航飞机

毛利率将增加 1.11 个百分点至 6.96%，净利润将增长 3.4 亿元至 9.02 亿元。假设资

产置换明年完成，我们给予公司 20%的利润增速，那么 2021 年公司有望实现净利润

12.3 亿元，同比增长近 70%。最近三年，西飞和陕飞都在持续进行新厂房建设和扩产，
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根据规划基本等于重新建设一个新西飞。更重要的是，C919 是改成特种飞机的最佳

平台。 

5.“十四五”峰值利润或达 35.8 亿元 

我们假设，ARJ-21 单价 3800 万美元/架，机身占 50%，西飞承担 85%，净利率 4%，

那么每架 ARJ-21为中航飞机贡献 65万美元净利润；C919大飞机 5000万美元/架，机

身占 50%，西飞承担 1/4，净利率 4%，那么每架 C919 为中航飞机贡献 25 万美元净利

润；运-8/9 或特种飞机 5000 万美元/架，整机交付，净利率 4%，那么每架运-8/9 或

特种飞机为中航飞机贡献 200万美元净利润；运-20单价 1亿美元/架，整机交付，净

利率 4%，那么每架运-20 为中航飞机贡献 400 万美元净利润；轰-6 单价 5000 万美元

/架，整机交付，净利率 4%，那么每架轰-6 为中航飞机贡献 200 万美元净利润；轰-

20 单价 20 亿美元/架，整机交付，净利率 4%，那么每架轰-20 为中航飞机贡献 8000

万美元净利润。 

我们对“十四五”期间中航飞机各机型产量做了如下预测。预计在“十四五”峰

值时期，中航飞机的军机+民机利润将达 5.44 亿美元, 合人民币 35.8 亿元。 

表 1  “十四五”期间中航飞机各机型产量预测 

 

资料来源：华西证券研究所 

6. 投资建议 

作为国内军用运输机、轰炸机、特种飞机的唯一总装平台，中航飞机的产品运 8、

运 9、运 20是我国军用运输主力机型，以运 9为平台的多型特种飞机也已进入量产阶

段；近日，制约运 20 放量的 WS20 装机首飞，全状态版本的运 20 有望加速列装。 

公司生产的轰-6K/J/N 是当前我国空中战略打击力量的唯一载体，其地位在短期

无法被取代，预计生产将持续放量；新一代远程战略轰炸机已经在研，作为国内轰炸

机研发和生产的主要单位，公司将获得丰厚的研发经费与订单。 

作为国产大飞机的主要承制单位，公司承担 C919 大飞机 6 个工作包，包括机体

中机身（含中央翼）、外翼翼盒（含固定前、后缘）、副翼、后缘襟翼、前缘缝翼和扰

流板。预计未来 20 年我国民用飞机市场空间 2.8 万亿元，公司将显著受益。 

总体来看，中航飞机的核心逻辑有四点：①军品型号订货大增，军方预付款；②

暂定价产品的后续价格补差；③资产置换后实现西飞陕飞整体上市，净利率提高；④

C919 大飞机即将进入批产期。我们针对“十四五”期间中航飞机各产品型号的数量

和价格做了初步预测。给予公司 4%的净利率，在“十四五”峰值时期，中航飞机的

单机净利润

（万美元）
2020 2021 2022 2023 2024 2025

ARJ-21 65 19 30 45 60 60 60

C919 25 0 20 50 100 100 100

运-8/9及特种飞机 200 20 20 20 20 20 20

运-20 400 15 30 45 60 60 60

轰-6 200 20 20 20 20 20 20

轰-20 8000 0 0 0 1 2 2

净利润（万美元） 15227 22438 30157 46376 54376 54376

研制阶段 小批量阶段 量产阶段
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军机+民机利润将有望达到 35.8 亿元。预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 402

亿元、520 亿元和 626 亿元，实现净利润 7.26 亿元、12.3 亿元和 15.2亿元，分别增

长 27.6%、69.2%和 24%。 

同时，我们针对“十四五”期间中航飞机各产品型号的数量和价格做了初步预测。

假设公司未来能够达到 4%的净利率，在“十四五”峰值时期，中航飞机军机+民机利

润有望达到 35.8 亿元。中航飞机属于需要长时间积累才能获得突破的大型先进制造

公司。其特点是需要长时间积累与耕耘，获得突破后则将拥有巨额回报。对于这类公

司，技术优势和研发投入指标可能比现有的收入利润指标多少更重要，更关键的是能

否确立在增量市场中的竞争优势。中国的飞机和航空发动机制造公司长期发展战略很

确定，但阶段性的业绩可能会不确定。但他们是自由现金流多且长命的公司，也是经

过行业深度整合而形成的龙头公司。他们应该享受确定性溢价，尤其是在行业转折点。

考虑到公司目前防务平台的排他性地位，采用 PS估值法，给予公司 2021年 2.5倍 PS

估值，目标市值 1300 亿元。未来随着公司收入利润指标的进一步改善，特别是民机

市场的潜力释放，公司长远市值仍有较大增长空间。 

 

表 2  可比公司估值 

股票代码 股票简称 EPS PE 

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

600760.SH 中航沈飞 0.53 0.63 1.04 1.13 54.9 59.54 54.42 49.17 

600316.SH 洪都航空 0.21 0.12 0.24 0.36 231.17 62.98 147.69 99.03 

600038.SH 中直股份 0.87 1 1.23 1.49 48.36 55.11 43.05 35.58 

600893.SH 航发动力 0.47 0.48 0.57 0.68 50.9 45.85 76.18 63.87 

平均值 96.33 55.87 80.34 61.91 

000768.SZ 中航飞机 0.20 0.21 0.26 0.44 65.69 79.72 115.41 68.12 
资料来源：wind，华西证券研究所（截至 2020/11/24） 

 

7. 风险提示 

在军品型号研制过程中，受供应链管理、质量管理、测试试验环节变动的影响，研  

制和交付进度存在不及预期的风险； 

在客户采购环节，存在订单变动、采购数量和价格不及预期的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 34,298 40,249 52,039 62,566 
 

净利润 569 726 1,229 1,522 

YoY(%) 2.5% 17.4% 29.3% 20.2% 
 

折旧和摊销 457 512 573 642 

营业成本 32,293 37,686 48,359 58,031 
 

营运资金变动 -517 -355 -508 -341 

营业税金及附加 44 52 68 81 
 

经营活动现金流 553 883 1,294 1,833 

销售费用 419 382 489 582 
 

资本开支 -705 -700 -505 -200 

管理费用 808 986 1,213 1,445 
 

投资 -84 0 0 0 

财务费用 -32 0 0 0 
 

投资活动现金流 -3,101 -700 -505 -200 

资产减值损失 -7 0 0 -10 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 
 

债务募资 2,403 0 0 0 

营业利润 662 860 1,452 1,791 
 

筹资活动现金流 582 0 0 0 

营业外收支 1 0 0 0 
 

现金净流量 -1,965 183 789 1,633 

利润总额 663 860 1,452 1,791 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  94 134 224 269 
 

成长能力     

净利润 569 726 1,229 1,522 
 

营业收入增长率 2.5% 17.4% 29.3% 20.2% 

归属于母公司净利润 569 726 1,229 1,522 
 

净利润增长率 1.9% 27.6% 69.2% 23.9% 

YoY(%) 1.9% 27.6% 69.2% 23.9% 
 

盈利能力     

每股收益 0.21 0.26 0.44 0.55 
 

毛利率 5.8% 6.4% 7.1% 7.2% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 1.7% 1.8% 2.4% 2.4% 

货币资金 6,739 6,922 7,711 9,344 
 

总资产收益率 ROA 1.2% 1.4% 2.0% 2.2% 

预付款项 5,863 7,537 9,672 11,606 
 

净资产收益率 ROE 3.4% 4.2% 6.6% 7.6% 

存货 14,686 16,004 20,271 24,643 
 

偿债能力     

其他流动资产 13,185 12,166 14,357 16,171 
 

流动比率 1.33 1.33 1.29 1.29 

流动资产合计 40,473 42,629 52,011 61,764 
 

速动比率 0.65 0.60 0.55 0.53 

长期股权投资 2,528 2,528 2,528 2,528 
 

现金比率 0.22 0.22 0.19 0.19 

固定资产 4,225 4,214 3,991 3,449 
 

资产负债率 66.0% 66.1% 69.3% 71.2% 

无形资产 298 298 298 298 
 

经营效率     

非流动资产合计 8,289 8,478 8,410 7,968 
 

总资产周转率 0.70 0.79 0.86 0.90 

资产合计 48,763 51,107 60,421 69,732 
 

每股指标（元）     

短期借款 778 778 778 778 
 

每股收益 0.21 0.26 0.44 0.55 

应付账款及票据 25,128 28,910 36,435 43,722 
 

每股净资产 5.98 6.24 6.68 7.23 

其他流动负债 4,556 2,393 2,953 3,455 
 

每股经营现金流 0.20 0.32 0.47 0.66 

流动负债合计 30,462 32,081 40,165 47,955 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,200 1,200 1,200 1,200 
 

估值分析     

其他长期负债 498 498 498 498 
 

PE 146.01 114.40 67.60 54.56 

非流动负债合计 1,698 1,698 1,698 1,698 
 

PB 2.74 4.81 4.49 4.15 

负债合计 32,160 33,779 41,864 49,653 
 

     

股本 2,769 2,769 2,769 2,769 
 

     

少数股东权益 53 53 53 53 
 

     

股东权益合计 16,602 17,328 18,557 20,080 
 

     

负债和股东权益合计 48,763 51,107 60,421 69,732 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陆洲：华西证券研究所军工行业首席分析师，北京大学硕士，10年军工行业研究经验。曾任光大

证券、平安证券、国金证券研究所军工行业首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，东

兴证券研究所所长助理兼军工首席分析师。曾获2019年中国证券业分析师金牛奖军工行业第一

名。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅
为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 

  



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

10 

19626187/21/20190228 16:59 
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请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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