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 公司 2020 年前三季度实现营业收入 121.87 亿，同比+15.75%，实现归母净利

润 4.90 亿，同比+21.21%。Q3 研发费用同比提升 345%至 1.42 亿元，短期拖

累公司盈利能力，但有望支撑公司长期发展。预计未来将持续受益于新型号列

装带来的市场规模扩张以及低空领域逐步开放所带来的巨大市场空间。综合考

虑公司的产业地位及所处行业的巨大需求空间，维持“增持”评级。 

▍Q3 收入增长稳健，研发费用增加长期发展可期。公司 2020 年前三季度实现营

业收入 121.87 亿，同比+15.75%，实现归母净利润 4.90 亿，同比+21.21%。

收入端或因产品交付增加，Q3 单季度公司实现营业收入 45.10 亿，同比

+24.29%。利润端 Q3 毛利率同比小幅提升 0.57pct 至 11.88%，或因新型号直

升机研发投入加大，Q3 研发费用同比提升 345%至 1.42 亿元，致使期间费用率

同比提升 0.6pct 至 7.21%。综合以上影响因素，Q3 公司销售净利率同比下滑

0.32pct 至 4.19%，Q3 实现归母净利润 1.92 亿，同比+17.35%。预计未来随着

新型号直升机逐步定型投产，公司收入有望加速增长，研发费用回归正常水平，

盈利能力或将回升。 

▍产能扩大备产增加业绩或加速释放，全年现金流有望向好。公司期末存货达

167.86 亿，较期初增加 2.72%，从历史上看公司存货中在产品较高，随着未来

生产交付稳步推进，公司业绩或将加速释放。报告期内公司预付工程设备款增

加，其他非流动资产较期初增加 168%至 1.07 亿元，预计未来随着工程设备陆

续到位，公司产能或将提升。或由于公司扩大生产规模，报告期内公司购买商

品、接受劳务支付的现金同比+25.08%至 97.25 亿，其中 Q3 支付现金同比提升

105.58%至 31.65 亿元，受此影响前三季度经营性净现金流达-9.96 亿，同比扩

大 536.54%。但考虑到过去两年回款多集中于第四季度，我们认为公司全年现

金流有望向好。 

▍上调关联交易额度或预示公司订单充足，业务景气度有望保持向好。8 月 21 日，

公司发布《关于日常关联交易上限调整的公告》，拟在原 2020 年度日常关联

交易上限金额的基础上，追加预计关联交易金额，以满足公司生产经营的需要。

调整后公司预计向关联方采购金额、向关联方销售金额 124.71 亿、214.85 亿，

分别较上年预计发生额度增加 6.01%、12.62%，较上年实际发生额度增加

72.97%、51.81%。我们认为上调关联交易额度或预示公司订单充足，业务景气

度有望保持向好。 

▍风险因素：军用直升机需求短期未充分显现；型号使用出现重大问题导致采购

放缓或中止；型号交付延后等。 

▍投资建议：公司是我国直升机稀缺龙头标的，预计未来将充分受益军用直升机

的快速放量以及民航市场需求的持续扩张。维持公司 2020/21/22 年净利润预测

7.3/8.9/10.2 亿元，现价对应 2020/21/22 年 PE 为 41/34/29 倍。综合考虑可比

公司估值，公司的产业地位及所处行业的巨大需求空间，维持公司“增持”评

级。 

  
中直股份 600038 

评级 增持（维持） 

当前价 50.91 元 

总股本 589 百万股 

流通股本 589 百万股 

52周最高/最低价 50.91/39.99 元 

近 1 月绝对涨幅 2.81% 

近12月绝对涨幅 -5.36%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  13,065.51   15,795.17   19,364.28   23,191.32   26,238.24  

营业收入增长率 8% 21% 23% 20% 13% 

净利润(百万元)  510.33   588.22   731.51   888.75   1,024.03  

净利润增长率 12% 15% 24% 21% 15% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.87   1.00   1.24   1.51   1.74  

毛利率% 14% 14% 15% 15% 15% 

净资产收益率 ROE% 6.61% 7.20% 8.38% 9.46% 10.08% 

每股净资产（元）  13.09   13.87   14.81   15.94   17.23  

PE 59  51  41  34  29  

PB 4  4  3  3  3  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 2 日收盘价
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,066 15,795 19,364 23,191 26,238 

营业成本 11,245 13,596 16,554 19,796 22,370 

毛利率 13.93% 13.92% 14.51% 14.64% 14.74% 

营业税金及附加 18 18 19 23 26 

销售费用 119 118 134 155 171 

营业费用率 0.91% 0.75% 0.69% 0.67% 0.65% 

管理费用 890 968 1,172 1,345 1,522 

管理费用率 6.81% 6.13% 6.05% 5.80% 5.80% 

财务费用 (13) (32) 17 121 148 

财务费用率 -0.10% -0.20% 0.09% 0.52% 0.57% 

投资收益 (0) 0 1 1 1 

营业利润 591 674 873 1,024 1,177 

营业利润率 4.52% 4.27% 4.51% 4.42% 4.49% 

营业外收入 7 7 5 6 6 

营业外支出 3 1 2 2 2 

利润总额 595 680 876 1,029 1,181 

所得税 84 91 145 140 157 

所得税率 14.20% 13.43% 16.50% 13.60% 13.30% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

510 588 732 889 1,024 

净利率 3.91% 3.72% 3.78% 3.83% 3.90% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,218 4,337 5,267 6,262 7,058 

存货 13,362 16,341 19,841 23,693 26,736 

应收账款 2,020 1,620 1,951 2,316 2,571 

其他流动资产 1,137 883 1,201 1,374 1,458 

流动资产 20,737 23,181 28,259 33,645 37,824 

固定资产 2,183 2,022 1,890 1,753 1,610 

长期股权投资 25 25 25 25 25 

无形资产 561 541 520 499 477 

其他长期资产 530 562 570 607 623 

非流动资产 3,298 3,150 3,006 2,883 2,735 

资产总计 24,035 26,331 31,265 36,528 40,559 

短期借款 360 527 4,785 5,969 6,840 

应付账款 4,553 6,928 8,443 10,096 11,409 

其他流动负债 10,377 9,719 8,325 10,083 11,172 

流动负债 15,289 17,174 21,553 26,147 29,421 

长期借款 42 6 6 6 6 

其他长期负债 686 677 677 677 677 

非流动性负债 728 682 682 682 682 

负债合计 16,017 17,856 22,235 26,829 30,104 

股本 589 589 589 589 589 

资本公积 4,312 4,312 4,312 4,312 4,312 

归属于母公司所
有者权益合计 

7,718 8,175 8,730 9,398 10,155 

少数股东权益 300 300 300 300 300 

股东权益合计 8,018 8,475 9,030 9,699 10,456 

负债股东权益总

计 
24,035 26,331 31,265 36,528 40,559 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 595 680 876 1,029 1,181 

所得税支出 -84 -91 -145 -140 -157 

折旧和摊销 271 260 212 218 224 

营运资金的变化 148 -657 -4,067 -1,033 -1,018 

其他经营现金流 25 579 57 172 186 

经营现金流合计 955 770 -3,066 247 416 

资本支出 -112 -94 -15 -25 -35 

投资收益 0 0 1 1 1 

其他投资现金流 9 4 -53 -71 -41 

投资现金流合计 -103 -89 -68 -95 -76 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 1,160 1,119 4,257 1,184 872 

股息支出 -137 -153 -177 -220 -267 

其他融资现金流 -1,166 -959 -17 -121 -148 

融资现金流合计 -143 7 4,064 843 456 

现金及现金等价
物净增加额 

708 688 930 995 796 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 8.44% 20.89% 22.60% 19.76% 13.14% 

营业利润增长率 7.91% 14.06% 29.48% 17.39% 14.87% 

净利润增长率 12.07% 15.26% 24.36% 21.50% 15.22% 

毛利率 13.93% 13.92% 14.51% 14.64% 14.74% 

EBITDA Margin 6.45% 5.70% 5.71% 5.90% 5.92% 

净利率 3.91% 3.72% 3.78% 3.83% 3.90% 

净资产收益率 6.61% 7.20% 8.38% 9.46% 10.08% 

总资产收益率 2.12% 2.23% 2.34% 2.43% 2.52% 

资产负债率 66.64% 67.81% 71.12% 73.45% 74.22% 

所得税率 14.20% 13.43% 16.50% 13.60% 13.30% 

股利支付率 30.03% 30.06% 30.09% 30.06% 30.07% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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