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事件：1 月 16 日，公司发布定增预案，拟募集资金不超过 19.1 亿元，用于航空

精密模锻产业转型升级项目、特种材料等温锻造生产线建设项目以及补充流动

资金。 

核心观点 

 公司拟以竞价发行募集资金不超过 19.1亿元，用于扩大高端锻造能力建设。
公司拟向中航科工、航空工业产业基金在内的不超过 35 名(含)特定投资者
非公开发行不超过 18793.6 万股，募集资金总额不超过 19.1 亿元，其中中
航科工拟以 2 亿元参与认购，航空工业产业基金拟以 1 亿元参与认购。募
集资金将用于航空精密模锻产业转型升级项目(8.05 亿)、特种材料等温锻造
生产线建设项目(6.40 亿)以及补充流动资金(4.65 亿)，项目建设周期为 36

个月。本次非公开发行股票采取竞价发行方式，定价基准日为发行期首日。 
 定增加快铸锻能力建设，抓住高端装备制造业市场机遇。随着市场需求的升

级换代，锻铸设备在大型化、自动化、智能化方面的需求也不断增强，本次
定增旨在补充相关能力，巩固公司锻件的市场份额。1) 航空精密模锻项目:

子公司宏远是波音和空客在中国唯一的钛合金锻件战略供应商，此次定增将
提高宏远航空精密模锻件研制、生产配套能力，满足国内军机、民机及国际
民机的市场需求。2) 特种材料等温锻造项目：子公司安大开展外贸民用航空
锻件开发已有 10 余年历史，与 Rolls-Royce 公司、Safran 公司、IHI 公司、
GE 公司等国际知名公司均建立了战略合作关系。此次定增可促进安大航空
发动机盘类零件的流程化、智能化、批量化生产发展。 

 航空航发锻铸龙头再启航,业绩有望实现更快增长。公司 17~20 年先后处置
中航特材、中航世新、中航力源液压等亏损资产，形成资产优、竞争优势强
的军工锻铸及液压双主业。公司作为航空锻铸龙头，技术+设备+客户优势明
显，受益于军机升级换代+航发国产替代加速，未来 3 年将进入快速发展期。
民用和外贸业务市场空间巨大，公司积极开拓，逐步提高市占率。持续进行
管理优化，(1)进行成本和费用管控，三费率有望进一步降低(2)推出长期激
励计划和首次股权激励方案，激发企业活力，将进一步释放利润弹性。 

财务预测与投资建议 

 维持公司盈利预测，20~22 年每股收益为 0.44、0.57、0.69，参考可比公
司 21 年 45 倍市盈率，给予目标价 25.65 元，维持买入评级。 

风险提示 
 军品收入增速不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 15日） 21.19 元 

目标价格 25.65 元 

52 周最高价/最低价 18.92/8.45 元 

总股本/流通 A 股（万股） 93,968/77,800 

A 股市值（百万元） 16,529 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2021 年 01 月 18 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -4.76 26.46 32.26 98.09 

相对表现 -5.52 20.47 26.99 69.57 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

 

 

证券分析师 王天一 

 021-63325888*6126 

 wangtianyi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860510120021 

证券分析师 罗楠 

 021-63325888*4036 

 luonan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860518100001 

证券分析师 冯函 

 021-63325888*2900 

 fenghan@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860520070002 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,444 5,985 6,735 7,755 8,931 

  同比增长(%) -3.9% 9.9% 12.5% 15.1% 15.2% 

营业利润(百万元) 281 401 584 741 892 

  同比增长(%) 43.6% 42.3% 45.9% 26.8% 20.4% 

归属母公司净利润(百万元) 333 275 413 530 640 

  同比增长(%) 102.5% -17.4% 50.1% 28.2% 20.9% 

每股收益（元） 0.35 0.29 0.44 0.57 0.69 

毛利率(%) 26.0% 26.2% 27.3% 27.3% 27.4% 

净利率(%) 6.1% 4.6% 6.1% 6.8% 7.2% 

净资产收益率(%) 8.3% 5.3% 6.5% 7.8% 8.8% 

市盈率 59.8 72.3 19.4 15.1 12.5 

市净率 4.7 3.2 1.2 1.1 1.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

Q3 业绩超预期，积极扩产，经营状况稳步

改善： 

2020-10-31 

管理改善三费率下降，利润增速超预期： 2020-05-06 
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表 1：中航重机可比上市公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2021/1/15 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

中航机电 002013 12.25 0.25 0.28 0.33 0.39 49.53 43.66 36.75 31.29 

恒立液压 601100 121.17 0.99 1.58 2.01 2.41 122.02 76.69 60.40 50.34 

安达维尔 300719 17.44 0.29 0.39 0.52 0.68 60.58 44.50 33.81 25.66 

航发控制 000738 23.83 0.25 0.31 0.40 0.54 97.07 76.87 59.58 44.13 

中航光电 002179 73.33 0.97 1.24 1.55 1.93 75.37 59.08 47.34 37.90 

航天电子 600879 7.69 0.17 0.18 0.22 0.28 45.64 43.94 34.76 27.96 

 
调整后

平均 
     70.64 56.05 44.61 35.32 

数据来源： Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,067 2,674 2,815 2,619 2,494  营业收入 5,444 5,985 6,735 7,755 8,931 

应收票据及应收账款 4,666 4,438 5,052 5,816 6,698  营业成本 4,029 4,419 4,896 5,635 6,487 

预付账款 139 193 202 233 268  营业税金及附加 30 24 34 39 45 

存货 2,223 2,449 2,448 2,817 3,243  营业费用 124 116 135 155 179 

其他 118 349 285 305 329  管理费用及研发费用 751 721 801 895 1,001 

流动资产合计 8,213 10,104 10,801 11,791 13,032  财务费用 170 138 179 183 185 

长期股权投资 363 376 376 376 376  资产减值损失 340 199 145 145 180 

固定资产 2,603 2,613 2,752 2,910 3,065  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 411 476 623 728 798  投资净收益 261 15 20 20 20 

无形资产 268 258 244 231 217  其他 20 17 18 18 18 

其他 213 553 331 331 331  营业利润 281 401 584 741 892 

非流动资产合计 3,857 4,276 4,327 4,576 4,787  营业外收入 20 9 10 10 10 

资产总计 12,070 14,380 15,128 16,367 17,819  营业外支出 8 1 3 3 3 

短期借款 1,501 1,759 2,000 2,000 2,000  利润总额 294 408 591 748 899 

应付票据及应付账款 3,558 3,891 3,917 4,508 5,190  所得税 65 88 127 161 193 

其他 384 457 954 1,056 1,173  净利润 229 320 464 587 706 

流动负债合计 5,443 6,106 6,871 7,563 8,363  少数股东损益 (104) 45 51 58 66 

长期借款 1,645 1,302 1,302 1,302 1,302  归属于母公司净利润 333 275 413 530 640 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.35 0.29 0.44 0.57 0.69 

其他 369 448 0 0 0        

非流动负债合计 2,015 1,750 1,302 1,302 1,302  主要财务比率      

负债合计 7,458 7,857 8,173 8,866 9,665   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 362 394 445 503 569  成长能力      

股本 778 934 940 940 940  营业收入 -3.9% 9.9% 12.5% 15.1% 15.2% 

资本公积 1,681 2,849 2,849 2,849 2,849  营业利润 43.6% 42.3% 45.9% 26.8% 20.4% 

留存收益 1,759 2,356 2,727 3,215 3,802  归属于母公司净利润 102.5% -17.4% 50.1% 28.2% 20.9% 

其他 32 (9) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,612 6,523 6,955 7,501 8,154  毛利率 26.0% 26.2% 27.3% 27.3% 27.4% 

负债和股东权益总计 12,070 14,380 15,128 16,367 17,819  净利率 6.1% 4.6% 6.1% 6.8% 7.2% 

       ROE 8.3% 5.3% 6.5% 7.8% 8.8% 

现金流量表       ROIC 4.5% 4.8% 6.0% 6.9% 7.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 229 320 464 587 706  资产负债率 61.8% 54.6% 54.0% 54.2% 54.2% 

折旧摊销 179 260 299 341 392  净负债率 47.1% 7.7% 7.0% 9.1% 9.9% 

财务费用 170 138 179 183 185  流动比率 1.51 1.65 1.57 1.56 1.56 

投资损失 (261) (15) (20) (20) (20)  速动比率 1.07 1.21 1.18 1.14 1.13 

营运资金变动 (181) 215 (140) (535) (616)  营运能力      

其它 249 (134) 352 42 49  应收账款周转率 1.9 2.1 2.3 2.1 2.1 

经营活动现金流 385 783 1,133 599 695  存货周转率 1.7 1.7 1.8 1.9 1.9 

资本支出 (53) (307) (563) (589) (603)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 35 (2) (12) 0 0  每股指标（元）      

其他 (129) 61 20 20 20  每股收益 0.35 0.29 0.44 0.57 0.69 

投资活动现金流 (147) (248) (555) (569) (583)  每股经营现金流 0.49 0.84 1.21 0.64 0.74 

债权融资 819 (249) (506) 0 0  每股净资产 4.52 6.52 6.97 7.50 8.12 

股权融资 194 1,323 6 0 0  估值比率      

其他 (1,579) (20) 69 (224) (238)  市盈率 59.8 72.3 19.4 15.1 12.5 

筹资活动现金流 (566) 1,055 (438) (224) (238)  市净率 4.7 3.2 1.2 1.1 1.1 

汇率变动影响 2 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.8 25.9 8.2 6.9 6.0 

现金净增加额 (326) 1,591 141 (195) (126)  EV/EBIT 45.7 38.4 11.5 9.5 8.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公
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确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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