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公司 2019 前三季度实现营收 105.29 亿元（+28.63%），归母净利 4.05 亿元
（+32.12%），实现 EPS 0.69 元。其中公司 19Q3 收入同比增长 28.39%，归
母净利同比增长 27.43%，收入和净利润均连续两个季度保持 25%以上增长。
公司存货 157 亿，环比增长 15.4%，较期初增长 17.3%，表明公司业务景气度
持续向好。考虑到公司的行业地位及直-20 产能爬升后带来的业绩弹性，我们
上调公司 2019/20/21 年 EPS 预测至 1.09/1.30/1.57 元，维持“买入”评级，
目标价 55 元。 

▍Q3 净利润同比增长 27.43%，连续两季度保持高增速。公司 2019 年前三季度
实现营收 105.29 亿元，同比增长 28.63%，与半年报基本一致；实现归母净利
4.05 亿元，同比增长 32.12%。其中第三季度实现营业收入 36.28 亿元，同比增
长 28.39%，归母净利 1.63 亿元，同比增长 27.43%，收入和净利润均连续两个
季度保持单季度 25%以上增长。公司第三季度毛利润同比增长 20.37%，期间费
用率下降 1.18pcts；但由于收到的政府补助减少，影响其他收益减少 2365 万元，
使得营业利润同比增长 22.9%。 

▍三季度回款进度良好，存货增加预示公司已积极备产。报告期末公司存货 157

亿，环比增长 15.4%，较期初增长 17.3%，表明公司或订单充足，业务景气度
有望保持向好。公司第三季度回款增加，报告期末应收账款为 10.6 亿元，销售
收入占比已由半年报的 21.25%下降至 10.06%。公司第三季度销售商品、提供
劳务收到的现金 29.7 亿元，同比增长 45.83%，占当期收入比重为 81.8%，比
去年同期提升 9.8pcts，阶段收入质量得到提升。 

▍直-20 近期密集亮相，产能有望持续爬升。2019 年 10 月 1 日国庆阅兵式，国产
中型通用直升机直-20 首次亮相，10 日天津直博会上直-20 再次登场，央视也对
直-20 进行了专题报道。直-20 在短期的密集亮相，或表明该新型号性能已得到
军方认可，其未来产能有望持续爬升。我们认为，随着陆军改制的逐步完成以
及陆军航空兵、海军航空兵的大力发展，军队对军用直升机的需求正快速提升，
特别是有望成为我军直升机主力机型的直-20，其持续放量或将为公司带来较大
的业绩弹性。 

▍风险因素：军用直升机需求短期未充分显现；型号使用出现重大问题导致采购
放缓或中止；型号交付延后等。 

▍投资建议：考虑到公司订单情况良好，生产任务饱满，我们上调公司 2019/20/21

年 EPS 预测至 1.09/1.30/1.57 元（原预测为 1.01/1.21/1.32 元）。当前价 42.84

元，对应 2019/20/21 年 PE 分别为 39/33/27 倍。考虑到公司的行业地位及直-20

产能爬升后带来的业绩弹性，维持“买入”评级，目标价 55 元（对应 2019 年
2 倍 PS 估值）。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12,048.11 13,065.51 16,326.11 19,466.85 23,311.41 

营业收入增长率 -4% 8% 25% 19% 20% 

净利润(百万元) 455.38 510.33 643.36 763.88 926.89 

净利润增长率 4% 12% 26% 19% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.77 0.87 1.09 1.30 1.57 

毛利率% 15% 14% 13% 13% 14% 

净资产收益率 ROE% 6.31% 6.61% 7.84% 8.70% 9.78% 

每股净资产（元） 12.25 13.09 13.92 14.89 16.07 

PE 55 49 39 33 27 

PB 3 3 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 42.84 元 

目标价 55 元 

总股本 589 百万股 

流通股本 589 百万股 

52周最高/最低价 50.96/35.61 元 

近 1 月绝对涨幅 -8.56% 

近 6 月绝对涨幅 -0.88% 

近12月绝对涨幅 13.08%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,048 13,066 16,326 19,467 23,311 

营业成本 10,199 11,245 14,176 16,844 20,101 

毛利率 15.34% 13.93% 13.17% 13.47% 13.77% 

营业税金及附加 21 18 22 29 33 

销售费用 117 119 114 140 171 

营业费用率 0.97% 0.91% 0.70% 0.72% 0.74% 

管理费用 1,141 890 980 1,197 1,469 

管理费用率 9.47% 6.81% 6.00% 6.15% 6.30% 

财务费用 1 (13) 14 33 27 

财务费用率 0.01% -0.10% 0.09% 0.17% 0.11% 

投资收益 1 (0) 3 4 4 

营业利润 548 591 727 864 1,048 

营业利润率 4.55% 4.52% 4.45% 4.44% 4.50% 

营业外收入 2 7 7 8 9 

营业外支出 2 3 3 4 4 

利润总额 548 595 731 868 1,053 

所得税 93 84 88 104 126 

所得税率 16.96% 14.20% 12.00% 12.00% 12.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

455 510 643 764 927 

净利率 3.78% 3.91% 3.94% 3.92% 3.98% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,536 4,218 4,735 5,256 5,828 

存货 12,838 13,362 16,855 20,039 23,925 

应收账款 1,989 2,480 2,820 3,175 3,579 

其他流动资产 605 677 808 927 1,073 

流动资产 18,968 20,737 25,217 29,397 34,404 

固定资产 2,358 2,183 2,057 1,934 1,816 

长期股权投资 71 25 25 25 25 

无形资产 575 561 561 561 561 

其他长期资产 529 530 683 869 1,096 

非流动资产 3,533 3,298 3,326 3,389 3,498 

资产总计 22,501 24,035 28,543 32,786 37,902 

短期借款 340 360 1,877 1,299 1,850 

应付账款 8,552 8,560 11,250 13,438 15,763 

其他流动负债 5,355 6,370 6,180 8,245 9,788 

流动负债 14,247 15,289 19,307 22,981 27,401 

长期借款 55 42 42 42 42 

其他长期负债 680 686 686 686 686 

非流动性负债 735 728 728 728 728 

负债合计 14,982 16,017 20,035 23,709 28,129 

股本 589 589 589 589 589 

资本公积 4,233 4,312 4,312 4,312 4,312 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,219 7,718 8,208 8,776 9,473 

少数股东权益 300 300 300 300 300 

股东权益合计 7,519 8,018 8,508 9,077 9,773 

负债股东权益总

计 
22,501 24,035 28,543 32,786 37,902 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 548 595 731 868 1,053 

所得税支出 -93 -84 -88 -104 -126 

折旧和摊销 288 271 216 226 237 

营运资金的变化 324 148 -1,516 547 -623 

其他经营现金流 -453 25 64 77 78 

经营现金流合计 614 955 -592 1,613 619 

资本支出 -119 -112 -190 -219 -251 

投资收益 1 0 3 4 4 

其他投资现金流 -3 9 -53 -71 -94 

投资现金流合计 -121 -103 -240 -286 -341 

发行股票 100 0 0 0 0 

负债变化 1,352 1,160 1,517 -578 552 

股息支出 -137 -153 -153 -195 -231 

其他融资现金流 -1,430 -1,150 -14 -33 -27 

融资现金流合计 -116 -143 1,349 -806 294 

现金及现金等价
物净增加额 

377 708 516 521 572 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 -3.78% 8.44% 24.96% 19.24% 19.75% 

营业利润增长率 6.86% 7.91% 23.04% 18.76% 21.41% 

净利润增长率 3.69% 12.07% 26.07% 18.73% 21.34% 

毛利率 15.34% 13.93% 13.17% 13.47% 13.77% 

EBITDA Margin 0.00% 0.00% 5.89% 5.79% 5.65% 

净利率 3.78% 3.91% 3.94% 3.92% 3.98% 

净资产收益率 6.31% 6.61% 7.84% 8.70% 9.78% 

总资产收益率 2.02% 2.12% 2.25% 2.33% 2.45% 

资产负债率 66.58% 66.64% 70.19% 72.32% 74.21% 

所得税率 16.96% 14.20% 12.00% 12.00% 12.00% 

股利支付率 30.16% 30.03% 30.36% 30.18% 30.19% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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