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公司公告拟现金收购机载系统公司旗下南京航健 70%股权，增资宏光航空装备

1.5 亿元（持股 36.55%），并将子公司贵阳电机 100%股权转让至机载系统公

司。公司持续推进航空机电业务整合，进一步完善业务布局及产业链，预计将

提升公司盈利能力及核心竞争力。 

▍现金收购南京航健 70%股权，整合航空维修业务并提升盈利能力。公司拟以现

金收购南京机电、吴贤、范开华、张炳良合计持有的南京航健 70%股权，交易

价格初步确定为 3.0 亿元（按 18 年数值计算约 9. 6 倍 PE、3.6 倍 PB）。南京

航健主营航空机电液压产品的研发、生产、维修业务，收购后公司将进一步整

合航空机电维修资源，确立在航空机电系统维修服务保障领域的领先地位，打

造一站式航空维修服务模式。南京航健 2018 年收入 1.44 亿元、净利 4471 万元，

2019 年前三季度收入 8627 万元，净利 2471 万元，对应净利率（净利润/收入）

分别为 31.15%、28.65%，远高于中航机电 7.8%/7.3%净利率水平，收购后料

将进一步增强公司盈利能力（南京航健 70%股权可增厚公司 2018 年业绩

3.7%）。 

▍增资入股宏光空降装备，进一步完善航空机电业务产业链。中航机电、宏光装

备的三个员工持股平台拟对机载系统公司旗下宏光空降装备进行增资，其中中

航机电增资 1.5 亿元，增资后持股 36.55%，三个员工持股平台合计增资 0.37

亿元，增资后合计持股 9%。宏光空降装备主营空降装备、空气动力试验专用设

备、航空附件、机电产品、汽车部件及系统、航空运动装备等业务，2018 年收

入 5.17 亿元，净利 1650 万元；2019 年前三季度收入 3.29 亿元，亏损 850 万

元。增资后公司预计将完善航空机电业务产业链布局，核心竞争力进一步提升。 

▍剥离贵阳电机，提升整体业绩水平。公司拟将贵阳电机 100%股权转让给公司大

股东机载系统公司，交易价格 1.89 亿元。并拟终止贵阳电机此前募投项目航空

电源生产能力提升项目的实施，后续募集资金 923.42 万元不再投入该项目，拟

用于永久补充流动资金。贵阳电机主营电机电器、电源系统总体、武器装备专

用传感器、工模具制造、机床修理等业务，2018 年收入 5.86 亿元，净利亏损

2559 万元；2019 年前三季度收入 4.64 亿元，盈利 901 万元。剥离盈利能力较

差的贵阳电机后，公司盈利能力及整体业绩水平有望提升，回溯看，剥离贵阳

机电减亏 2559 万元增厚公司 2018 年归母净利约 3%。 

▍后续资产整合仍有空间，公司盈利能力及治理水平有望持续提升。航空工业集

团做为国有资本投资公司试点，加速推进旗下企业资产证券化及员工持股、股

权激励等工作。未来机电板块 609、610 两家研究所资产有望注入上市公司，两

个所 2020 年合计净利润预计将达到 4 亿元，注入后预计将增厚上市公司 EPS

约 9%。此外，公司年初公告 1.5- 3 亿元股份回购计划，目前回购成交总金额为

1.55 亿元，回购股份或将用于股权激励、员工持股等 

▍风险因素：军品交付进度低于预期；集团混改及资产注入不及预期；新品研制

不及预期等。 

  
中航机电 002013 

评级 买入（维持） 

当前价 6.40 元 

目标价 9 元 

总股本 3,609 百万股 

流通股本 3,608 百万股 

52周最高/最低价 8.5/6.24 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.33% 

近 6 月绝对涨幅 -9.35% 

近12月绝对涨幅 -16.86%    
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▍投资建议：考虑到军民机需求带动航空机电市场扩张以及公司的改革措施有望驱动盈利

能力持续改善，我们维持公司 2019/2020/2021 年 EPS 预测 0.26/ 0.31/0.36 元（未考虑

此次整合），公司当前价 6.40 元，分别对应 2019/20/21 年 PE 为 24/21/18 倍。综合行

业可比公司估值水平、公司的行业地位以及后续的资产注入预期，维持“买入”评级，

目标价 9 元（对应 2020 年 29 倍 PE 估值）。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,232.19 11,637.18 12,730.47 14,630.67 16,786.64 

营业收入增长率 8% 26% 9% 15% 15% 

净利润(百万元) 579.01 836.71 951.71 1,119.61 1,302.82 

净利润增长率 -1% 45% 14% 18% 16% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.24 0.23 0.26 0.31 0.36 

毛利率% 26.17% 26.30% 26.57% 27.22% 27.70% 

净资产收益率 ROE% 6.79% 9.10% 9.48% 10.13% 10.65% 

每股净资产（元） 2.36 2.55 2.78 3.06 3.39 

PE 27 28 24 21 18 

PB 3 3 2 2 2 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 12 月 2 日收盘价  
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,232 11,637 12,730 14,631 16,787 

营业成本 6,816 8,577 9,348 10,648 12,137 

毛利率 26.17% 26.30% 26.57% 27.22% 27.70% 

营业税金及附加 47 65 62 76 87 

销售费用 171 193 216 253 296 

营业费用率 1.85% 1.66% 1.69% 1.73% 1.76% 

管理费用 1,214 1,174 1,310 1,535 1,797 

管理费用率 13.15% 10.09% 10.29% 10.49% 10.70% 

财务费用 226 212 193 226 254 

财务费用率 2.45% 1.82% 1.51% 1.54% 1.51% 

投资收益 5 47 57 63 75 

营业利润 806 1,101 1,233 1,456 1,691 

营业利润率 8.73% 9.46% 9.69% 9.95% 10.07% 

营业外收入 70 25 30 32 40 

营业外支出 73 38 46 56 65 

利润总额 802 1,087 1,217 1,432 1,666 

所得税 216 180 183 215 250 

所得税率 26.92% 16.56% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 7 71 83 97 113 

归属于母公司股
东的净利润 

579 837 952 1,120 1,303 

净利率 6.27% 7.19% 7.48% 7.65% 7.76% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,574 3,529 4,710 5,121 5,540 

存货 3,750 4,148 4,669 5,442 6,045 

应收账款 6,007 8,612 8,911 10,446 12,106 

其他流动资产 405 433 571 596 661 

流动资产 13,736 16,721 18,861 21,605 24,351 

固定资产 3,870 5,357 5,195 4,999 4,764 

长期股权投资 227 86 111 138 169 

无形资产 893 1,124 1,116 1,107 1,098 

其他长期资产 3,499 3,384 3,301 3,209 3,109 

非流动资产 8,489 9,950 9,722 9,454 9,139 

资产总计 22,225 26,671 28,584 31,059 33,491 

短期借款 2,117 2,050 2,690 3,021 3,358 

应付账款 5,844 6,765 6,966 7,639 8,197 

其他流动负债 1,742 2,747 2,784 3,024 3,143 

流动负债 9,703 11,561 12,440 13,684 14,698 

长期借款 755 858 971 1,095 1,231 

其他长期负债 1,209 2,458 2,453 2,447 2,440 

非流动性负债 1,965 3,316 3,423 3,542 3,672 

负债合计 11,668 14,877 15,863 17,226 18,369 

股本 2,406 3,609 3,609 3,609 3,609 

资本公积 2,534 1,025 1,025 1,025 1,025 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,532 9,199 10,043 11,058 12,232 

少数股东权益 2,025 2,595 2,678 2,775 2,889 

股东权益合计 10,557 11,794 12,721 13,833 15,121 

负债股东权益总

计 
22,225 26,671 28,584 31,059 33,491 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 802 1,087 1,217 1,432 1,666 

所得税支出 -216 -180 -183 -215 -250 

折旧和摊销 429 657 868 974 1,090 

营运资金的变化 898 -2,596 -746 -1,437 -1,669 

其他经营现金流 76 122 162 180 197 

经营现金流合计 1,988 -909 1,319 933 1,034 

资本支出 -904 -1,162 -616 -677 -745 

投资收益 5 47 57 63 75 

其他投资现金流 -1,368 -933 -25 -28 -30 

投资现金流合计 -2,267 -2,048 -584 -642 -700 

发行股票 881 0 0 0 0 

负债变化 8,268 11,819 748 449 467 

股息支出 -60 -108 -108 -105 -128 

其他融资现金流 -8,240 -9,564 -193 -226 -254 

融资现金流合计 848 2,147 447 119 85 

现金及现金等价
物净增加额 

570 -811 1,181 410 419 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 8.45% 26.05% 9.39% 14.93% 14.74% 

营业利润增长率 47.39% 36.66% 12.01% 18.05% 16.16% 

净利润增长率 -0.71% 44.51% 13.74% 17.64% 16.36% 

毛利率 26.17% 26.30% 26.57% 27.22% 27.70% 

EBITDA Margin 15.61% 16.56% 17.24% 17.32% 17.25% 

净利率 6.27% 7.19% 7.48% 7.65% 7.76% 

净资产收益率 6.79% 9.10% 9.48% 10.13% 10.65% 

总资产收益率 2.61% 3.14% 3.33% 3.60% 3.89% 

资产负债率 52.50% 55.78% 55.50% 55.46% 54.85% 

所得税率 26.92% 16.56% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 10.39% 12.94% 10.98% 11.44% 11.79% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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