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公司 12 月 28 日公告，拟以 1.10 亿转让控股子公司航空工业力源全资子公司
金河公司 90%股权。公司发展迎“拐点”逻辑，不断聚焦航空主业，预计将提
高长期盈利能力，同时也将提升市场对其发展持续向好的预期。考虑到公司是
国内军用航空锻件龙头企业，预计未来将充分受益于航空装备的快速放量以及
近几年持续的主业聚焦，维持“买入”评级。 

▍拟以 1.10 亿转让全资孙公司金河公司 90%股权。2020 年 12 月 28 日公司公告，
拟以 1.10 亿转让控股子公司航空工业力源全资子公司金河公司 90%股权。金河
公司于 2020 年 6 月 23 日正式公开挂牌转让，本次交易受让方为方东晖，双方
已于 12 月 25 取得产权登记凭证。交易完成后，金河公司不再纳入中航重机合
并报表范围。金河公司专为液压行业提供不同牌号的灰铸铁、球墨铸铁毛坯铸造
及加工服务，受工程机械市场持续下滑、固定成本居高等影响，该公司自 2014

年起开始大幅亏损，2019 年实现营业收入 1.03 亿，净亏损 6783 万。 

▍公司发展迎“拐点”逻辑。我们推荐公司主要基于其发展拐点：1、基本面拐点，
公司是国内军用航空锻件龙头，产品几乎覆盖国内所有飞机和发动机型号，在
我军国防战略转型叠加“补偿式”发展的大背景下，预计公司将充分受益航空
装备更新换代、军机加速列装所带来的军用航空锻件市场持续扩容；2、盈利能
力拐点，公司近几年逐步剥离低效资产，2017 年转让中航新能源，2018 年剥
离中航世新，2020 年剥离力源金河，在聚焦航空主业提升效能后，预计其盈利
能力将自今年出现明显拐点；3、管理能力拐点，公司 2020 年推行股权激励，
有利于提高员工积极性，加速业绩释放。 

▍下一个“中航高科”？对比兄弟单位中航高科，其在剥离地产聚焦主业后，股
价持续上涨，至 20 年 8 月时上涨接近 170%；中航高科在 2019 年 12 月 25 日
发布公告，拟转让子公司江苏致豪 100%股权，以实现房地产业务退出。而中航
重机 2020 年 6 月 8 日公告拟剥离部分亏损较多的液压业务，同样在年底完成了
该资产的剥离。不考虑产业地位及需求空间，我们认为公司年底剥离“低效”
资产同样有利于明年“轻装上阵”，而且在航空发动机产业“拐点”向上的趋
势下，公司不断聚焦航空主业，预计将提高长期盈利能力，同时也将提升市场
对其发展持续向好的预期。 

▍风险因素：新型号军机订单量减少的风险；核心技术研发低于预期的风险；生
产制造能力不足的风险；非航业务市场不确定性的风险；资产负债率长期偏高
的风险。 

▍投资建议：公司是我国军用航空锻件的核心供应商，受益于航空装备的快速放
量以及近几年持续的主业聚焦，我们认为公司将迎来发展拐点。考虑到剥离亏
损资产后公司盈利的增加，上调公司 2020/21/22 年归母净利预测至 4.2/5.8/7.4

亿（原预测分别为 3.9/5.2/7.0 亿元），对应 PE 为 45/32/25 倍。给予公司 2021

年 45 倍 PE，对应目标市值约 260 亿元，维持“买入”评级，目标价 28 元。 

   
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,444.03 5,984.91 6,927.24 8,225.99 9,985.11 

营业收入增长率 -4% 10% 16% 19% 21% 

净利润(百万元) 333.14 275.26 419.28 580.74 740.24 

净利润增长率 102% -17% 52% 39% 27% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.43 0.35 0.45 0.62 0.79 

毛利率% 26% 26% 28% 29% 29% 

净资产收益率 ROE% 7.84% 4.49% 6.39% 8.19% 9.55% 

每股净资产（元） 4.52 6.52 6.98 7.54 8.25 

PE 46 57 45 32 25 

PB 4 3 3 3 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 28 日收盘价 

  
中航重机 600765 

评级 买入（维持） 

当前价 19.90 元 

目标价 28 元 

总股本 940 百万股 

流通股本 857 百万股 

52周最高/最低价 19.9/8.45 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.70% 

近12月绝对涨幅 -3.51%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,444 5,985 6,927 8,226 9,985 

营业成本 4,029 4,419 4,980 5,856 7,049 

毛利率 25.99% 26.16% 28.11% 28.82% 29.41% 

营业税金及附加 30 24 27 33 40 

销售费用 124 116 151 171 207 

营业费用率 2.27% 1.94% 2.19% 2.08% 2.08% 

管理费用 551 518 641 691 797 

管理费用率 10.11% 8.65% 9.26% 8.40% 7.99% 

财务费用 170 138 128 160 210 

财务费用率 3.12% 2.30% 1.85% 1.95% 2.10% 

投资收益 261 15 67 17 25 

营业利润 281 401 588 814 1,038 

营业利润率 5.17% 6.69% 8.48% 9.90% 10.40% 

营业外收入 20 9 5 6 7 

营业外支出 8 1 3 3 4 

利润总额 294 408 590 817 1,041 

所得税 65 88 124 172 219 

所得税率 22.24% 21.47% 21.00% 21.00% 21.00% 

少数股东损益 (104) 45 47 65 82 

归属于母公司股
东的净利润 

333 275 419 581 740 

净利率 6.12% 4.60% 6.05% 7.06% 7.41% 
  

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

货币资金 1,067 2,674 2,771 3,290 3,994 

存货 2,223 2,449 2,774 3,304 3,998 

应收账款 3,162 2,552 3,161 4,054 5,029 

其他流动资产 1,761 2,428 2,756 3,211 3,829 

流动资产 8,213 10,104 11,462 13,859 16,850 

固定资产 2,603 2,613 2,772 2,886 2,956 

长期股权投资 363 376 376 376 376 

无形资产 268 258 258 258 258 

其他长期资产 624 1,029 1,029 1,029 1,029 

非流动资产 3,857 4,276 4,435 4,550 4,619 

资产总计 12,070 14,380 15,897 18,409 21,470 

短期借款 1,501 1,759 2,082 3,279 4,498 

应付账款 2,467 2,565 2,868 3,452 4,102 

其他流动负债 1,475 1,783 2,192 2,332 2,777 

流动负债 5,443 6,106 7,143 9,063 11,377 

长期借款 1,645 1,302 1,302 1,302 1,302 

其他长期负债 369 448 448 448 448 

非流动性负债 2,015 1,750 1,750 1,750 1,750 

负债合计 7,458 7,857 8,893 10,814 13,127 

股本 778 934 940 940 940 

资本公积 1,681 2,849 2,900 2,900 2,900 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,250 6,129 6,563 7,090 7,754 

少数股东权益 362 394 441 505 588 

股东权益合计 4,612 6,523 7,004 7,595 8,342 

负债股东权益总

计 
12,070 14,380 15,897 18,409 21,470 

  

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

税前利润 294 408 590 817 1,041 

所得税支出 -65 -88 -124 -172 -219 

折旧和摊销 298 284 270 315 359 

营运资金的变化 -395 -135 -749 -1,325 -1,402 

其他经营现金流 253 314 261 314 394 

经营现金流合计 385 783 248 -51 174 

资本支出 -366 -262 -429 -429 -429 

投资收益 261 15 67 17 25 

其他投资现金流 -41 -1 0 0 0 

投资现金流合计 -147 -248 -362 -412 -404 

发行股票 0 1,304 57 0 0 

负债变化 8,412 3,792 324 1,197 1,219 

股息支出 -16 -33 -42 -55 -75 

其他融资现金流 -8,963 -4,008 -128 -160 -210 

融资现金流合计 -566 1,055 211 982 933 

现金及现金等价
物净增加额 

-328 1,590 97 520 704 
   

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

营业收入增长率 -3.86% 9.94% 15.75% 18.75% 21.38% 

营业利润增长率 43.60% 42.32% 46.73% 38.59% 27.50% 

净利润增长率 102.5% -17.4% 52.32% 38.51% 27.47% 

毛利率 25.99% 26.16% 28.11% 28.82% 29.41% 

EBITDA Margin 14.14% 13.87% 13.59% 14.91% 15.30% 

净利率 6.12% 4.60% 6.05% 7.06% 7.41% 

净资产收益率 7.84% 4.49% 6.39% 8.19% 9.55% 

总资产收益率 2.76% 1.91% 2.64% 3.15% 3.45% 

资产负债率 61.79% 54.64% 55.94% 58.74% 61.14% 

所得税率 22.24% 21.47% 21.00% 21.00% 21.00% 

股利支付率 10.04% 15.26% 13.00% 13.00% 13.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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