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2019年10月24日 前三季度持续保持高速增长，公司进入发展黄金期 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2941 

总股本（万股） 58948 

已上市流通股（万股） 58948 

总市值（亿元） 253 

流通市值（亿元） 253 

每股净资产（MRQ） 13.6 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 66.1% 

主要股东 哈尔滨航空工业(集团)

有限公司 主要股东持股比例 28.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -3 15 

相对表现 -7 0 -7  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中直股份（600038）—直升机
空 间 明 确 ， 业 绩 加 速 增 长 》
2019-09-09 

2、《中直股份（600038）—航空产
品生产交付高增长，业绩有望不断加
速》2019-08-25 

3、《中直股份（600038）—营收和
净利润双位数增长，看好全年业绩加
速》2019-04-29 
 
 

事件： 
公司发布 2019年三季度报告，实现营业总收入 105.29亿元，同比增长 28.63%；

归母净利润 4.05亿元，同比增长 32.12%；扣非后归母净利润 3.83亿元，同比增

长 28.56%。 

评论： 
1、 收入保持高速增长，盈利能力持续提升 

公司前三季度保持高速增长，毛利率小幅下滑 1.15 个百分点至 11.29%，基本保

持稳定。随着公司收入规模快速增长，规模效应逐步显现，期内发生销售费用

（7485万，+8.78%）；管理费用（5.70亿元，+6.61%）；财务费用（-1804万，

减少 962.8 万）；研发费用（1.26 亿元，+33.12%）。公司在保持大力研发投入

的情况下，期间费用率下降 1.27个百分点至 7.15%，净利润率小幅提升至 3.79%，

盈利能力持续提升。 

2、季度数据保持高速增长，看好全年业绩高速增长 

2019年以来，公司进入业绩高速增长期，连续三个季度保持高速增长，公司作为

主机单位，产品交付和收入确认的高峰集中在四季度。2016-2018 年三年间，公

司四季度的收入和净利润平均分部占到全年的 35.55%和 37.64%。从资产负债表

来看，公司本期末存货余额 156.7 亿，同比增长 12.25%，环比增长 15.42%，创

历史新高，表明公司订单饱满，看好全年业绩增长。 

3、军用直升机需求迫切，民用空间广阔，公司高景气度有望长期保持 

我国长期以来在 10 吨级通用型直升机产品上存在结构性缺口，在本次阅兵中直

20正式亮相，标志该型号已经成熟列装部队，预计在陆航和海航都有较大的需求

空间，同时未来在民用转化方面的市场空间亦值得期待。公司作为我国直升机制

造领域唯一上市公司和主要制造商，将充分享受行业增长红利。预计公司业务高

景气度有望长期保持。 

4、大股东收购中航直升机取得重大进展，直升机资产整合有望加速 

2018年 10月 12日，公司大股东中航科工与航空工业集团、天津保税投资签订了

股权转让框架协议，拟收购中航直升机 100%股权。2019年 10月 12日，中航科

工公告称，三方就建议收购的整体方案达成了一致，目前正就建议收购的正式交

易协议的详细条款进行磋商。公司大股东本次收购标的中航直升机下属的哈飞集

团、昌飞集团涵盖我国所有武装直升机的整机业务。收购完成后，公司大股东中

航科工将囊括航空工业直升机板块所有资产，有利于提升经营管理效率，未来直

升机资产存在进一步资产整合空间。 

5、业绩预测 

预测 2019-2021 年公司归母净利润分别为 6.58 亿、8.29 亿和 10.27亿元，对应

估值分别为 38、30、25倍，维持“强烈推荐-A”评级！ 

风险提示：新型号研制进展低于预期，通用航空开发进展缓慢。 

 
王超 
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图 1：中直股份历史 PE Band  图 2：中直股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18968 20737 25070 30819 37543 

现金 3536 4218 3844 3969 4088 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 265 460 594 753 939 

应收款项 1724 2020 2584 3271 4080 

其它应收款 14 17 22 28 35 

存货 12838 13362 17176 21723 27061 

其他 591 659 850 1076 1341 

非流动资产 3533 3298 3050 2831 2638 

长期股权投资 71 25 25 25 25 

固定资产 2358 2182 2017 1870 1739 

无形资产 575 561 505 454 409 

其他 529 530 504 482 465 

资产总计 22501 24035 28121 33651 40181 

流动负债 14247 15289 19011 23910 29662 

短期借款 340 360 0 0 0 

应付账款 8552 8560 11009 13923 17345 

预收账款 4730 5800 7460 9435 11753 

其他 625 570 542 552 564 

长期负债 735 728 728 728 728 

长期借款 55 42 42 42 42 

其他 680 686 686 686 686 

负债合计 14982 16017 19739 24638 30390 

股本 589 589 589 589 589 

资本公积金 4233 4312 4312 4312 4312 

留存收益 2397 2816 3180 3811 4590 

少数股东权益 300 300 300 300 300 

归属于母公司所有者权益 7219 7718 8081 8713 9491 

负债及权益合计 22501 24035 28121 33651 40181  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 614 955 323 318 363 

净利润 455 510 658 829 1027 

折旧摊销 288 271 323 293 268 

财务费用 46 27 (18) (29) (30) 

投资收益 (1) 0 (49) (49) (49) 

营运资金变动 (170) 153 (598) (735) (864) 

其它 (4) (7) 7 8 10 

投资活动现金流 (121) (103) (24) (24) (24) 

资本支出 (119) (112) (73) (73) (73) 

其他投资 (2) 9 49 49 49 

筹资活动现金流 (116) (143) (673) (169) (219) 

借款变动 111 53 (396) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 79 0 0 0 

股利分配 (295) (295) (295) (197) (249) 

其他 68 19 18 29 30 

现金净增加额 377 708 (374) 125 119   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12048 13066 16878 21370 26652 

营业成本 10199 11245 14464 18292 22787 

营业税金及附加 21 18 24 30 37 

营业费用 117 119 154 195 244 

管理费用 1141 890 1150 1456 1816 

研发费用 0 306 422 534 666 

财务费用 1 (13) (18) (29) (30) 

资产减值损失 31 (43) (34) (28) (22) 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 9 49 49 49 49 

营业利润 548 591 766 968 1203 

营业外收入 2 7 7 7 7 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 548 595 770 972 1206 

所得税 93 84 112 143 179 

净利润 455 510 658 829 1027 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
455 510 658 829 1027  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -4% 8% 29% 27% 25% 

营业利润 7% 8% 30% 26% 24% 

净利润 4% 12% 29% 26% 24% 

获利能力      

毛利率 15.3% 13.9% 14.3% 14.4% 14.5% 

净利率 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% 

ROE 6.3% 6.6% 8.1% 9.5% 10.8% 

ROIC 5.7% 5.8% 7.5% 8.8% 10.1% 

偿债能力      

资产负债率 66.6% 66.6% 70.2% 73.2% 75.6% 

净负债比率 2.1% 1.8% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3 

速动比率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收帐款周转率 6.2 5.8 6.0 5.9 5.9 

应付帐款周转率 1.2 1.3 1.5 1.5 1.5 

每股资料（元）      

EPS 0.77 0.87 1.12 1.41 1.74 

每股经营现金 1.04 1.62 0.55 0.54 0.61 

每股净资产 12.25 13.09 13.71 14.78 16.10 

每股股利 0.50 0.50 0.34 0.42 0.52 

估值比率      

PE 55.5 49.5 38.4 30.5 24.6 

PB 3.5 3.3 3.1 2.9 2.7 

EV/EBITDA 50.9 50.2 38.8 33.7 28.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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