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股价走势 

Q3 单季度归母净利润增近 35%，全年业绩再得支持 
  
事件：三季报公布，公司 Q3 单季度归母净利润同比增长近 35% 
10 月 24 日收盘后公司发布 19Q3 季报，前三季度营收 105.29 亿元，同比
+28.63%，归母净利润 4.05 亿元，同比+32.12%，研发费用 1.26 亿元，占营
收比例 1.19%，同比+0.04 个百分点，净利率 3.79%，同比+0.14 个百分点；
单季度营收 36.28 亿元，同比+28.39%，归母净利润 1.63 亿元，同比+27.43%。 

从资产负债表来看，存货 156.74 亿元，同比+12.25%，应收票据及应收账
款总额为 14.88 亿元，同比+18.61%，应付票据及应付账款总额为 108 亿元，
同比+16.04%。我们认为，三季度业绩延续了二季度的中高速增长趋势，各
项利润表、资产负债指标均稳健增长，全年业绩再得支持。 

我国直升机制造业的主力军，自主研发助推新品交付与民品替代 
公司主营航空产品直升机，是国内航空制造业中少数能够依托自主研发、
引进、消化国际先进技术，实现产品国际取证和销售的生产企业，现有核
心产品包括直 8、直 9、直 11、AC311、AC312、AC313 等型号直升机及零
部件。经过近年来产品结构的调整和发展，已逐步完成主要型号更新换代。 

据东方网 10 月 1 日消息，在我国国庆 70 周年阅兵表演中直 20 首次公开
亮相。该次正式亮相意味着我国在中型通用直升机方面完成了重要的突破，
直 20 将和武直 10、武直 19 一起，向全世界展示我国在直升机领域的巨大
进步。据新华网，航空工业集团直升机所技术专家介绍，直 20 是由航空工
业自主研制的中型双发多用途直升机，配装两台国产的先进涡轴发动机，
应用电传飞控，旋翼防/除冰等新技术，能在昼、夜复杂气象条件下，遂行
机降和运输等多样化任务。此外，该机兼具良好的平原和高原使用性能，
具有良好的扩展兼容性，基本运输型平台可快捷拓展为其他任务状态。 

2019 国防白皮书《新时代的中国国防》发布，空军地位举足轻重，要构建
现代化武器装备体系，军费将继续保持适度稳定增长 
《新时代的中国国防》明确指出，空军在国家安全和军事战略全局中具有
举足轻重的地位和作用，我国要加快实现国土防空型向攻防兼备型转变，
提高战略预警、空中打击、防空反导、信息对抗、空降作战、战略投送和
综合保障能力。《白皮书》打破军费或将下降的谣言，指出国防开支将与国
家经济协调，继续保持适度稳定增长。 

《新时代的中国国防》还提及，我国国防费中的装备费用占比已从 2014
年的 33.2%提高至 2017 年的 41.1%，未来要构建现代化武器装备体系，加
大淘汰老旧装备力度，形成以高新技术装备为骨干的武器装备体系。我们
认为，未来装备费用占比有望进一步提升，公司作为我国直升机和通用、
支线飞机科研生产基地将充分受益我国空军装备发展。 

盈利预测与评级：维持营收增速预测，19-21 年公司营收为 164.6/ 
204.1/249.0 亿元，新机型交付或加速，毛利率从 14.2%14.3%/14.5%调整至
13.95%/14.12%/14.3%，净利润为 6.19/7.65/9.30 亿元，EPS 为 1.05/1.3/1.58
元，按照 10 月 24 日收盘价 42.84 元，对应 PE 为 40.79/33.03/27.15x。 

风险提示：新品补价进度放缓，特定客户采购订单确认不及预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12,048.11 13,065.51 16,462.04 20,412.63 24,903.49 

增长率(%) (3.78) 8.44 26.00 24.00 22.00 

EBITDA(百万元) 1,237.13 1,050.82 830.48 996.20 1,168.35 

净利润(百万元) 455.38 510.33 619.07 764.59 930.29 

增长率(%) 3.69 12.07 21.31 23.51 21.67 

EPS(元/股) 0.77 0.87 1.05 1.30 1.58 

市盈率(P/E) 55.46 49.48 40.79 33.03 27.15 

市净率(P/B) 3.50 3.27 3.17 2.97 2.76 

市销率(P/S) 2.10 1.93 1.53 1.24 1.01 

EV/EBITDA 19.61 17.26 25.81 20.38 16.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2019 前三季度公司总营收 105.29 亿元，同比+28.93%  图 2：2019 前三季度公司归母净利润 4.05 亿元，同比+32.12% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：2019Q3 公司研发费用 1.26 亿元，占营收比例为 1.19%  图 4：2019Q3 公司净利率 3.79%，同比上升 3.8 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：直-20 亮相 2019 年 10 月第五届中国天津国际直升机博览会 

 
资料来源：新华网，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,535.85 4,218.15 4,248.37 5,347.61 5,979.72  营业收入 12,048.11 13,065.51 16,462.04 20,412.63 24,903.49 

应收票据及应收账款 1,988.70 2,479.78 3,007.57 3,569.84 4,454.62  营业成本 10,199.38 11,245.25 14,165.58 17,530.37 21,342.29 

预付账款 391.62 302.71 877.75 680.50 1,453.72  营业税金及附加 20.63 18.25 23.05 28.58 34.86 

存货 12,838.33 13,362.33 18,825.02 20,131.35 22,434.66  营业费用 117.22 119.38 151.45 187.80 249.03 

其他 213.53 373.81 386.62 390.35 409.36  管理费用 731.74 890.39 1,022.29 1,245.17 1,568.92 

流动资产合计 18,968.04 20,736.79 27,345.33 30,119.66 34,732.08  研发费用 408.96 306.16 400.03 551.14 664.92 

长期股权投资 71.30 24.59 24.59 24.59 24.59  财务费用 0.69 (12.94) (24.99) (32.11) (43.66) 

固定资产 2,358.34 2,182.57 2,133.61 2,083.84 2,020.59  资产减值损失 30.70 11.94 12.00 20.00 25.00 

在建工程 124.02 121.48 108.89 113.33 98.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 574.71 560.98 539.69 518.39 497.09  投资净收益 1.07 (0.24) 0.00 0.00 0.00 

其他 404.96 408.72 357.17 310.38 273.58  其他 (9.89) (103.63) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,533.33 3,298.34 3,163.95 3,050.53 2,913.85  营业利润 547.61 590.95 712.63 881.68 1,062.12 

资产总计 22,501.37 24,035.12 30,509.27 33,170.19 37,645.93  营业外收入 2.38 6.77 12.00 12.00 25.00 

短期借款 340.00 360.00 450.00 360.00 360.00  营业外支出 1.63 2.93 3.10 2.55 2.86 

应付票据及应付账款 8,552.36 8,559.64 9,619.52 14,338.65 20,046.15  利润总额 548.36 594.79 721.53 891.13 1,084.26 

其他 5,354.78 6,369.76 11,486.02 8,997.59 7,139.63  所得税 92.98 84.45 102.46 126.54 153.96 

流动负债合计 14,247.14 15,289.40 21,555.54 23,696.24 27,545.78  净利润 455.38 510.34 619.07 764.59 930.29 

长期借款 55.11 41.51 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 455.38 510.33 619.07 764.59 930.29 

其他 680.02 686.43 680.00 665.00 640.00  每股收益（元） 0.77 0.87 1.05 1.30 1.58 

非流动负债合计 735.13 727.94 680.00 665.00 640.00        

负债合计 14,982.27 16,017.35 22,235.54 24,361.24 28,185.78        

少数股东权益 300.01 300.02 300.02 300.02 300.02  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 589.48 589.48 589.48 589.48 589.48  成长能力 
     

资本公积 4,232.72 4,312.12 4,312.12 4,312.12 4,312.12  营业收入 -3.78% 8.44% 26.00% 24.00% 22.00% 

留存收益 6,474.14 6,950.89 7,384.24 7,919.45 8,570.66  营业利润 6.86% 7.91% 20.59% 23.72% 20.46% 

其他 (4,077.24) (4,134.73) (4,312.12) (4,312.12) (4,312.12)  归属于母公司净利润 3.69% 12.07% 21.31% 23.51% 21.67% 

股东权益合计 7,519.10 8,017.78 8,273.73 8,808.95 9,460.15  获利能力      

负债和股东权益总

计 

22,501.37 24,035.12 30,509.27 33,170.19 37,645.93  毛利率 15.34% 13.93% 13.95% 14.12% 14.30% 

       净利率 3.78% 3.91% 3.76% 3.75% 3.74% 

       ROE 6.31% 6.61% 7.76% 8.99% 10.16% 

       ROIC 9.62% 12.24% 15.41% 17.53% 24.57% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 455.38 510.34 619.07 764.59 930.29  资产负债率 66.58% 66.64% 72.88% 73.44% 74.87% 

折旧摊销 287.63 270.76 142.85 146.62 149.89  净负债率 -40.74% -47.15% -45.43% -56.11% -58.88% 

财务费用 45.83 27.21 (24.99) (32.11) (43.66)  流动比率 1.33 1.36 1.27 1.27 1.26 

投资损失 (1.07) 0.24 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.43 0.48 0.40 0.42 0.45 

营运资金变动 364.42 5,597.15 (361.03) 582.40 (123.99)  营运能力      

其它 (538.60) (5,451.03) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 6.17 5.85 6.00 6.21 6.21 

经营活动现金流 613.59 954.66 375.89 1,461.51 912.54  存货周转率 1.03 1.00 1.02 1.05 1.17 

资本支出 108.11 25.59 66.43 95.00 75.00  总资产周转率 0.57 0.56 0.60 0.64 0.70 

长期投资 24.13 (46.71) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (253.35) (81.85) (126.43) (175.00) (125.00)  每股收益 0.77 0.87 1.05 1.30 1.58 

投资活动现金流 (121.11) (102.97) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 1.04 1.62 0.64 2.48 1.55 

债权融资 472.41 437.55 490.00 405.00 410.00  每股净资产 12.25 13.09 13.53 14.43 15.54 

股权融资 40.03 114.26 (152.40) 32.11 43.66  估值比率      

其他 (628.32) (695.27) (623.27) (719.38) (684.09)  市盈率 55.46 49.48 40.79 33.03 27.15 

筹资活动现金流 (115.87) (143.46) (285.68) (282.27) (230.43)  市净率 3.50 3.27 3.17 2.97 2.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.61 17.26 25.81 20.38 16.87 

现金净增加额 376.61 708.23 30.22 1,099.24 632.11  EV/EBIT 25.55 23.25 31.18 23.89 19.35 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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