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强烈推荐-A（维持） 中航飞机 000768.SZ 

当前股价：22.58 元 

2020年09月27日 重磅资产置换方案出炉，盈利能力大幅提升 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3219 

总股本（万股） 276865 

已上市流通股（万股） 276863 

总市值（亿元） 625 

流通市值（亿元） 625 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 3.5 

资产负债率 66.1% 

主要股东 中国航空工业集团有

限公司 主要股东持股比例 38.18% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 32 38 

相对表现 -8 9 20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中航飞机（000768）—盈利能
力持续改善，静待资产置换方案完
成》2020-08-25 

2、《中航飞机（000768）—大飞机
整体上市平台呼啸而出，成长潜力释
放在即》2019-12-31 

3、《中航飞机（000768）—重磅资
产置换方案启动，预计将大幅提高净
利润》2019-11-06 
 
 

事件： 

公司披露《重大资产置换及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草案）》。公

司拟以其持有的贵州新安 100%股权、西飞铝业 63.56%股权、西安天元 36.00%

股权、沈飞民机 36.00%股权、成飞民机 27.16%股权，与航空工业飞机持有的

航空工业西飞 100%股权、航空工业陕飞 100%股权、航空工业天飞 100%股权

进行置换，置换差额部分由上市公司以现金方式向航空工业飞机予以支付。 

评论： 
1、资产置换方案披露，完成后盈利能力大幅提升 

根据公告，本次拟置出资产合计作价 27.23 亿元，拟置入资产作价 29.75 亿元，

置换交易差额对价 2.52 亿元将拟由上市公司亿支付现金方式向航空工业飞机补

足。本次交易完成后，公司 2019 年追溯调整后实现收入 293.05 亿元，比交易前

下降 14.56%，调整后归母净利润 9.02 亿元，比交易前大幅提升 58.65%。追溯

调整后 2019 年销售毛利率为 6.96%，销售净利润率为 3.08%，较交易前分别提

升 1.11pct.和 1.42pct.，盈利能力大幅改善。（拟置出及置入资产情况请见附表）。 

2、聚焦主业，提升效率，助力上市公司发展 

本次交易完成后，首先，上市公司将剥离贵州新安、西飞铝业、西安天元、沈飞

民机、成飞民机等飞机零部件制造业务资产及非航空业务资产，该部分资产效益

较差，与上市公司业务协同性不足，置出后有利于公司聚焦大中型军民用飞机整

机制造主业。其次，公司将置入航空工业西飞、航空工业陕飞、航空工业天飞等

飞机整机制造及维修资产，目前，航空工业西飞、航空工业陕飞的航空产品销售

主要从上市公司进行采购，自身无生产环节。本次交易完成后，航空工业西飞、

航空工业陕飞拥有的军工资质为上市公司的重要补充，有助于减少上市公司关联

交易规模，规范上市公司运作，且有利于减少管理层次、减少管理成本、发挥协

同效益，有利于增强上市公司资产、业务完整性及盈利能力。此外，航空工业飞

机承诺，2020 年-2022 年本次拟注入资产对应的合理授权经营费（或对应的产品

实现的销售收入）不低于 45.66 亿、52.73 亿、54.62 亿。 

3、我国军民用大中型飞机核心制造商，下游需求强烈。 

公司是我国主要的军用大中型运输机、轰炸机、特种飞机的主要制造商，本次重

组完成后，上市公司明确了以飞机整机研制、批产、维修及服务为未来发展定位，

实现对大中型军民用飞机整机制造资产的专业化整合，有利于上市公司加大航空 

装备产业的投资力度，满足国家重点型号的建设要求。目前，我国在大型军用运

输机和以大型运输机为平台的大型预警机、加油机和远程轰炸机领域相较美俄等

国家而言，差距仍然十分明显。在未来“战略空间”建设中，对军用大飞机需求

强烈，对公司军品业务长期看好。此外，公司还是我国民机产业的重要参与者，

承担了 ARJ21 飞机的机翼、机身等 85%以上的零部件制造，是大型客机 C919

和水陆两栖飞机 AG600 的重要零部件供应商。预计随着我国民机产业快速发展，

公司民机业务未来成长空间广阔。 

4、业绩预测 

预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 6.46 亿、7.46 亿、8.94 亿，对应 PE

分别为 97/84/70 倍，预计交易完成后公司 2020-2022 年归母净利润分别为 10.28

亿、11.93 亿、14.31 亿，对应估值 61、52、44 倍，维持 “强烈推荐-A” 评级！ 

风险提示：军品订单出现波动，资产置换方案还需上级部门审批，具有不确定性 
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表 1：拟置出资产 2019 年经营概况（单位：亿） 

公司名称 股权比例 总资产 净资产 营业收入 净利润 业务概况 

贵州新安 100% 5.71 1.87 1.96 0.04 

公司主要产品是中小型歼、教、直、运、无系列机型的机轮、

刹车装置及系统附件，以歼击机、教练机、直升机、无人机机

轮和刹车系统为主导，是我国航空制动专业的重要组成部分 

西飞铝业 63.56% 3.72 0.67 2.71 0.01 

公司是一家防务类与民用产品的生产企业，拥有相关生产许可

证，在航空工业集团中对内服务军工航空制造业，对外承揽民

用建材、工业材及板材业务。 

西安天元 36% 1.52 0.85 0.80 0.01 

公司主要从事民用飞机机轮、刹车装置等零部件的维修和制

造，PMA（民用航空器零部件制造人批准）零部件制造，航

材进出口贸易以及飞机勤务保障等业务。 

沈飞民机 36% 36.11 8.18 16.39 -0.83 
民用飞机及其零部件的设计、试验、生产、销售及相关业务和

进出口贸易，主要生产民用飞机的后机身和尾段。 

成飞民机 27.16% 33.65 12.67 20.84 0.04 
民用飞机及其零部件的设计、试验、生产、销售及相关业务和

进出口贸易，主要生产民用飞机的机头和前机身。 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：拟置入资产 2019 年经营概况（单位：亿） 

公司名称 股权比例 总资产 净资产 营业收入 净利润 业务概况 

航空工业

西飞 
100% 160.51 6.91 151.55 3.16 

公司是我国大型运输机、轰炸机、歼击轰炸机和特种飞机等军

用飞机承制商，并经营相关航空产品部件和备件研发、销售及

飞机维修改装业务。 

航空工业

陕飞 
100% 138.11 2.12 119.40 0.74 

公司主要业务包括运 8、运 9 等中型中程运输机及特种飞机

的整机、航空产品部件和备件研发和销售业务以及房产、土地

与机器设备的租赁业务。 

航空工业

天飞 
100% 4.96 2.23 2.37 0.18 

公司现主要承担航空维修和制造业务。航空维修方面，当前主

要承担歼击机、教练机等多个型号飞机的整机及辅机修理，目

前正在开展某型直升机修理准备工作。航空制造方面，主要承

担海军某国家重点型号舱门研制，某国家重点型号舱门、鲲龙 

600 飞机舱门、无人靶机、某型飞机后机身、某中型运输机

飞机舱门、ARJ 飞机舱门及其他航空部附件制造任务，同时

承担并正在牵头开展甘肃省祁连山生态保护型无人机增雨

（雪）项目。 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 1：中航飞机历史 PE Band  图 2：中航飞机历史 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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 39240 40473 44982 50316 57580 

现金 8691 6739 8207 9384 10773 

交易性投资 0 179 179 179 179 

应收票据 1229 178 195 217 249 

应收款项 11459 12651 13839 15433 17665 

其它应收款 56 50 55 61 70 

存货 13605 14686 15983 17782 20341 

其他 4199 5991 6524 7259 8304 

非流动资产 8658 8289 8291 8296 8303 

长期股权投资 572 2528 2528 2528 2528 

固定资产 4892 4225 4257 4290 4322 

无形资产 1741 298 268 241 217 

其他 1453 1238 1238 1237 1237 

资产总计 47897 48763 53273 58612 65884 

流动负债 27925 30462 34658 39628 46442 

短期借款 1832 778 2385 3788 5529 

应付账款 23496 25128 27363 30443 34823 

预收账款 864 3514 3827 4258 4870 

其他 1732 1042 1083 1140 1220 

长期负债 659 1698 1698 1698 1698 

长期借款 148 1200 1200 1200 1200 

其他 512 498 498 498 498 

负债合计 28584 32160 36357 41327 48140 

股本 2769 2769 2769 2769 2769 

资本公积金 10142 10143 10143 10143 10143 

留存收益 3137 3638 3951 4320 4778 

少数股东权益 3265 53 53 54 54 

归属于母公司所有者权益 16048 16549 16863 17232 17690 

负债及权益合计 47897 48763 53273 58612 65884  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 1404 553 655 698 717 

净利润 558 569 646 746 894 

折旧摊销 503 457 423 422 423 

财务费用 70 56 107 187 271 

投资收益 (32) (1) (69) (69) (69) 

营运资金变动 362 (527) (455) (593) (807) 

其它 (57) (0) 3 4 5 

投资活动现金流 (710) (3101) (356) (359) (362) 

资本支出 (831) (723) (424) (427) (431) 

其他投资 121 (2379) 69 69 69 

筹资活动现金流 1629 582 1168 839 1034 

借款变动 1817 879 1607 1403 1741 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 5 1 0 0 0 

股利分配 (235) (277) (332) (377) (436) 

其他 42 (21) (107) (187) (271) 

现金净增加额 2322 (1966) 1468 1177 1389   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3346
8 

34298 37578 41907 47968 

营业成本 3142
6 

32293 35166 39124 44753 

营业税金及附加 86 44 48 53 61 

营业费用 373 419 478 520 595 

管理费用 900 808 886 988 1055 

研发费用 122 133 146 162 186 

财务费用 (49) (32) 107 187 271 

资产减值损失 27 (56) (61) (67) (67) 

公允价值变动收益 0 31 31 31 31 

其他收益 37 14 14 14 14 

投资收益 38 40 24 24 24 

营业利润 658 662 756 874 1048 

营业外收入 4 10 9 8 8 

营业外支出 42 9 8 7 7 

利润总额 619 663 757 875 1049 

所得税 111 94 111 129 155 

少数股东损益 (50) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 558 569 646 746 894  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 8% 2% 10% 12% 14% 

营业利润 13% 1% 14% 16% 20% 

净利润 18% 2% 14% 16% 20% 

获利能力      

毛利率 6.1% 5.8% 6.4% 6.6% 6.7% 

净利率 1.7% 1.7% 1.7% 1.8% 1.9% 

ROE 3.5% 3.4% 3.8% 4.3% 5.1% 

ROIC 2.3% 2.9% 3.6% 4.0% 4.6% 

偿债能力      

资产负债率 59.7% 66.0% 68.2% 70.5% 73.1% 

净负债比率 4.3% 4.1% 6.7% 8.5% 10.2% 

流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.2 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

应收帐款周转率 2.9 2.7 2.8 2.8 2.9 

应付帐款周转率 1.5 1.3 1.3 1.4 1.4 

每股资料（元）      

EPS 0.20 0.21 0.23 0.27 0.32 

每股经营现金 0.51 0.20 0.24 0.25 0.26 

每股净资产 5.80 5.98 6.09 6.22 6.39 

每股股利 0.10 0.12 0.14 0.16 0.19 

估值比率      

PE 112.0 109.9 96.8 83.8 69.9 

PB 3.9 3.8 3.7 3.6 3.5 

EV/EBITDA 92.2 94.4 77.4 67.0 57.1  
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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