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净利小幅增加，重大资产置换顺利 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2020 年半年报。2020 年上半年公司实现营业收入 134.77

亿元，较 2019 年同期同比下降 8.25%；实现利润总额 2.70 亿元，较 2019

年同期同比增加 0.22%；实现净利润 2.30 亿元，较上年同期同比增加 4.44 %，

其中实现归属于母公司所有者的净利润 2.33 亿元，较上年同期同比增加

3.72%。 

 航空为本，科技先导。公司坚持“航空为本、军民协同、科技先导、跨越发

展”的发展目标。2020 上半年主业航空产品营收 132.26 亿元，占总营收的

98.14%，同比下滑 6.57pct；毛利率 6.00%，同比小幅增加 0.89pct；研发投

入同比增加 49.27%。我们认为，随着科创能力提升，航空装备关键技术有望

实现突破，公司核心竞争能力将进一步强化。 

 重大资产置换推进顺利。2019 年 11 月 06 日公司发布重大资产置换公告，拟

置入西安飞机工业、陕西飞机工业、中航天水飞机工业 100%股权等资产，

置出中航飞机股份有限公司长沙起落架分公司、中航飞机股份有限公司西安

制动分公司全部资产及负债和贵州新安航空机械有限责任公司 100%股权等

资产。目前交易有关事项正积极推进，交易标的资产范围已基本确定，交易

所涉及的审计、评估工作已基本完成。此次重大资产置换进一步整合研发资

源，提高运营效率，提升上市公司盈利能力，增强上市公司独立性并减少关

联交易。 

 盈利预测。（1）PE 估值法，我们预计 2020-2022 年公司 EPS 约为 0.23、0.28、

0.30 元/股，结合可比公司估值情况给予公司 2021 年 80-85 倍 PE 估值，对

应 22.22-23.60 元/股；（2）PS 估值法，我们预计公司 2020-2022 年 SPS 约

为 13.30、14.42、15.76 元/股，参照军工总装类可比司的 PS 水平，我们给

予公司 2021 年 1.55-1.75 倍 PS，对应合理价值区间 22.35-25.23 元。综合

上述估值方法，我们给予公司 22.22-25.23 元/股的合理价值区间，“优于大市”

评级。 

 风险提示。（1）军品订单波动；（2）军品定价机制改革不及预期；（3）民品

市场竞争加剧。  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 33468 34298 35326 40679 44846 

(+/-)YoY(%) 7.7% 2.5% 3.0% 15.2% 10.2% 

净利润(百万元) 558 569 640 769 839 

(+/-)YoY(%) 18.4% 1.9% 12.6% 20.1% 9.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.21 0.23 0.28 0.30 

毛利率(%) 6.1% 5.8% 6.0% 6.1% 6.1% 

净资产收益率(%) 3.5% 3.4% 3.7% 4.3% 4.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营产品营收预测 

  2019 2020E 2021E 2022E 

航空产品 

营收（百万元） 33,497.78  34,335.22  39,485.51  43,434.06  

YoY 2.56% 2.50% 15.00% 10.00% 

毛利率 5.24% 5.36% 5.48% 5.57% 

铝合金型材 

营收（百万元） 266.63  293.29  322.62  354.88  

YoY 19.35% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 10.87% 11.68% 11.68% 11.68% 

汽车零部件 

营收（百万元） 3.50  3.85  4.24  4.66  

YoY 2.34% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 4.00% 4.87% 4.87% 4.87% 

其他收入 

营收（百万元） 1,262.51  1,388.76  1,527.64  1,680.40  

YoY 26.65% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 16.14% 16.90% 16.90% 16.90% 

内部抵消 

营收（百万元） -732.17  -695.56  -660.78  -627.74  

YoY 76.23% -5.00% -5.00% -5.00% 

毛利率 -2.11% -2.11% -2.11% -2.11% 

合计 

营收（百万元） 34,298.25  35,325.57  40,679.22  44,846.26  

YoY 2.48% 3.00% 15.16% 10.24% 

成本（百万元） 32,293.25  33,201.46  38,204.15  42,088.46  

YoY 2.76% 2.81% 15.07% 10.17% 

毛利率 5.85% 6.01% 6.08% 6.15% 
 

资料来源：公司 2019 年报，海通证券研究所 

 

 

表 2 基于市销率的可比上市公司估值表（2021 年预测 PS，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（2021E） PS（2021E） 

中直股份 600038 56.45 37.96  1.46  

中国重工 601989 4.88 174.91  2.47  

中航沈飞 600760 58.60 56.23  2.51  

航发动力 600893 43.89 65.58  3.00  

中国动力 600482 20.16 37.74  1.36  

上述公司 2021 年平均预测 PE 或 PS（倍） 74.48 2.16 

资料来源：wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 08 月 28 日收盘价计算（以上均来自万得一致预测） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 34298 35326 40679 44846 

每股收益 0.21 0.23 0.28 0.30  营业成本 32293 33201 38204 42088 

每股净资产 5.98 6.21 6.49 6.79  毛利率% 5.8% 6.0% 6.1% 6.1% 

每股经营现金流 0.20 0.34 0.32 0.25  营业税金及附加 44 46 53 58 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 419 353 447 493 

P/E 119.63 106.26 88.51 81.13  营业费用率% 1.2% 1.0% 1.1% 1.1% 

P/B 4.11 3.96 3.79 3.62  管理费用 808 848 976 1076 

P/S 1.98 1.93 1.67 1.52  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 38.35 54.57 49.39 46.14  EBIT 601 718 815 883 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -32 3 -4 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 5.8% 6.0% 6.1% 6.1%  资产减值损失 -7 0 0 0 

净利润率 1.7% 1.8% 1.9% 1.9%  投资收益 1 0 41 45 

净资产收益率 3.4% 3.7% 4.3% 4.5%  营业利润 662 754 905 987 

资产回报率 1.2% 1.3% 1.4% 1.4%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 2.8% 3.2% 3.5% 3.6%  利润总额 663 754 905 987 

盈利增长（%）      EBITDA 1058 1148 1255 1333 

营业收入增长率 2.5% 3.0% 15.2% 10.2%  所得税 94 113 136 148 

EBIT 增长率 7.1% 19.4% 13.5% 8.3%  有效所得税率% 14.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 1.9% 12.6% 20.1% 9.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 569 640 769 839 

资产负债率 66.0% 65.0% 66.9% 67.8%       

流动比率 1.33 1.36 1.34 1.34       

速动比率 0.65 0.68 0.66 0.66  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.22 0.24 0.23 0.22  货币资金 6739 7329 7980 8460 

经营效率指标      应收账款及应收票据 12829 12765 14699 16205 

应收帐款周转天数 134.63 130.00 130.00 130.00  存货 14686 14736 16642 18450 

存货周转天数 165.99 162.00 159.00 160.00  其它流动资产 6220 6331 7239 7944 

总资产周转率 0.70 0.72 0.75 0.76  流动资产合计 40473 41161 46560 51059 

固定资产周转率 8.12 8.84 10.83 12.79  长期股权投资 2528 2528 2528 2528 

      固定资产 4225 3996 3756 3507 

      在建工程 487 487 487 487 

      无形资产 298 298 298 298 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 8289 8060 7820 7571 

净利润 569 640 769 839  资产总计 48763 49221 54380 58630 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 778 700 700 700 

非现金支出 513 429 439 449  应付票据及应付账款 25128 25015 28784 31710 

非经营收益 -12 67 24 20  预收账款 3514 3533 4068 4485 

营运资金变动 -517 -202 -358 -608  其它流动负债 1042 1032 1118 1185 

经营活动现金流 553 934 875 700  流动负债合计 30462 30280 34670 38080 

资产 -705 -196 -196 -196  长期借款 1200 1200 1200 1200 

投资 -84 0 0 0  其它长期负债 498 498 498 498 

其他 -2313 0 41 45  非流动负债合计 1698 1698 1698 1698 

投资活动现金流 -3101 -196 -155 -151  负债总计 32160 31978 36368 39779 

债权募资 2403 -78 0 0  实收资本 2769 2769 2769 2769 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 16549 17189 17958 18797 

其他 -1821 -70 -69 -69  少数股东权益 53 53 54 54 

融资活动现金流 582 -148 -69 -69  负债和所有者权益合计 48763 49221 54380 58630 

现金净流量 -1965 590 651 481       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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