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证券研究报告·上市公司简评 航空装备Ⅱ 

收购优质标的，提升资产质

量 

 

事件 

近日，中航机电发布关于转让贵阳航空电机有限公司 100 股

权、收购南京航健 70%股权、增资入股宏光空间装备有限公司的

公告。公司收购优质资产，置出亏损资产，收购完成后有利于提

高上市公司资产质量，增厚上市公司业绩。 

简评 

收购南京航健 70%股权。南京航健为中航集团金城南京机电

液压工程研究中心下属单位，其中，南京机电持有 60%股权，吴

贤持有 20%股权，范开华、张炳良分别持有 10%股权。主营业务

为机电液压工程研究，从事飞机操纵与控制系统、电源传动系统、

应急动力系统、环境控制系统、燃油系统、起动机系统、液压附

件的相关技术开发、专业培训与咨询服务。2018 年总资产为 2.07

亿元，净资产为 1.19 亿元，营业收入为 1.43 亿元，净利润为 0.45

亿元，前三季度营业收入为 8627 万元，净利润为 2471 万元。南

京航健资产评估为 4.28 亿元，70%的对价为 2.9967 亿元。 

转让贵阳航空电机有限公司 100 股权。公司拟将其持有的贵

阳电机 100%股权按照股权转让协议的约定转让给航空工业机载，

航空工业机载同意以现金支付方式购买中航机电持有的标的股

权。贵阳电机 2018 年总资产为 16.46 亿元，净资产为 2.66 亿元，

营业收入为 5.86 亿元，净利润为-0.26 亿元，2019 年前三季度营

业利润为 4.64 亿元，净利润为 901 万元。贵阳航空资产评估为

2.77 亿元，本次股权转让的价格为标的公司于评估基准日的经备

案的净资产评估值减去标的公司于评估基准日的国有独享资本

公积 0.88 亿元，故标的股权的交易价格为 1.89 亿元。 

增资入股宏光空间装备有限公司。宏光装备为中行机载系统

公司的全资子公司，截止到 2018 年底宏光装备的。中航机电、

共青城宏凝心投资合伙企业（有限合伙）、共青城宏聚力投资合

伙企业（有限合伙）、共青城宏启新投资合伙企业（有限合伙）

按照每一元注册资本 4.47 元的价格认购丙方本次新增的注册资

本 41,820,383.22 元，中航机电共增资 1.5 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 
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总股本（万股）  360,866.43 
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流通市值（亿元）  283.62 
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机电系统迎来高速增长期，公司凭借相对垄断优势将持续受益 

预计未来十年我国军用飞机市场空间为 1500 亿美元，机电系统年均市场空间约为 22.5 亿美元。预计未来

十年，我国新增战斗机数量约为 1500 架，市场空间约为 1000 亿美元。新增大型运输机及特种作战飞机约 200

架，教练机及其他机型新增约 400 架，军用直升机新增约 2000 架，军用飞机总的市场空间约为 1500 亿美元，

按照机电系统价值占比 15%计算，机电系统在军机方面的年均市场空间约为 22.5 亿美元。若随着机电系统综合

化、集成化发展，机电系统占比提高到 20%，则市场空间进一步扩大。 

预计未来二十年国内民机市场超万亿美元，机电系统年均市场空间超 80 亿美元。当前，中国已经成为仅次

于美国的全球第二大民用飞机市场，2017 年国内民用客机数量约为 3118 架，相比 2013 年增加了 808 架，年复

合增长率约为 7.79%。根据中国商飞和波音对未来二十年中国民用飞机市场预测，2017-2036 年，中国合计需要

民用客机超过 7000架，总价值超过 1万亿美元。航空机电系统是保障民用飞机各项功能发挥的基础和必备条件，

民用航空市场规模的扩大将带动机电系统业务增长，按照机电系统 15%的价值占比，未来我国机电系统年均市

场空间为 80 亿美元。 

中航机电在军用航空机电市场占据相对垄断地位。中航机电充分利用背靠实际控制人航空工业的优势，同

配套主机厂形成长期紧密合作，实现先一步沟通、快一步研制及全流程跟踪等独有竞争优势，在当前军用航空

机电产品市场，中航机电占据相对垄断地位，预计未来还将保持相对垄断优势。由于缺乏民用飞机机载系统生

产经验，目前国产大飞机 C919 机载系统的核心供应商仍然为国外企业，公司作为子供应商参与 C919 机电系统

配套。对标国外机载龙头公司，公司民用航空市场挖掘价值巨大。 

未来公司将进一步聚焦航空机电主业，积极向产业下游维修业务拓展。一方面，中航机电控股股东机电公

司与航电公司筹划整合，加强航空板块协同作用。另一方面，积极拓展下游维修市场，扩大公司增长空间。 

集团机电系统上市平台，大量优质资产存在注入预期 

调整托管范围，纳入南京中心研究所。按照业务协同以及对业绩的更高要求为原则，公司近期调整了托管

范围，减少了 7 家托管公司，增加了 1 家南京中心。通过这次调整，机载系统相关的 2 家研究院所南京中心（609

所）和中国航空救生研究所（610 所）均为上市公司托管。纳入托管后，会将进一步提高业务协同水平，并有

望纳入上公司体内。近 4 年公司已经收购了 4 家托管公司，公司作为唯一的航空机电产业的资本运作平台，未

来将仍然有相关公司注入预期。 

盈利预测与投资评级：机电系统龙头，未来渗透率提升空间较大，维持买入评级 

我们认为，公司是军用机电系统龙头，未来随着军机放量业绩高速增长可期。公司积极拓展民用和维修保

障市场，为业绩持续增长扩宽空间。此次收购优质资产，置出亏损资产，收购完成后有利于增厚上市公司业绩。

预计公司 2019 年至 2021 年归母净利润分别为 9.62 亿元、11.33 亿元、13.33 元，同比增长分别为 15.01%、17.70%、

1.66%，相应 18 年至 20 年 EPS 分别为 0.27、0.31、0.37 元，对应当前股价 PE 分别为 24.26 倍、20.62 倍、17.52

倍，维持买入评级。 
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表 1：中航机电盈利预测表 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 116.37 129.37 144.23 161.19 

      同比（%） 26.05% 11.17% 11.48% 11.76% 

净利润（亿元） 8.37 9.62 11.33 13.33 

    同比（%） 44.51% 15.01% 17.70% 17.66% 

EPS（元） 0.23  0.27  0.31  0.37  

P/E 27.90 24.26 20.62 17.52 

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 2019 年 12 月 3 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 
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