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上证指数 2607 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 51 1.4 

总市值（亿元） 5219 1.2 

流通市值（亿元） 3800 1.1 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11.1 -25.1 -26.5 

相对表现 -10.1 -6.4 -7.5 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件：公司发布公告，于 2018 年 10 月 12 日，公司、中国航空工业及天津保税投

资签署了股权转让框架协议。根据框架协议，中国航空工业、天津保税投资拟将

其合计持有的中航直升机有限责任公司（“中航直升机”）100%的股权转让给公

司（“建议股权转让”）。交易对价尚待订约方进行商业磋商并遵守中国相关法

律法规及上市规则的要求而予以厘定，且拟以现金、公司股份或其他法律认可的

方式支付。 

 直升机产业资产证券化更进一步。中航直升机主要从事直升机及其它航空器、

航空零部件等研制任务，主要附属公司包括哈尔滨飞机工业集团有限责任公

司、昌河飞机工业(集团)有限责任公司等，是我国直升机产业的主要承制单位，

本次收购如果能够顺利完成，我国直升机产业的证券化将更进一步，有利于

集团直升机产业的发展。 

 高科技军民融合旗舰定位更加巩固。公司定位为航空高科技军民通用产品及

服务的产业发展旗舰公司，而直升机产业是典型的军民融合高科技产业，收

购中航直升机符合军民融合发展战略以及公司直升机产业发展战略规划，另

外公司 2018 年 8 月公告转让所持有的中航传媒 53.635%股权，中航传媒以图

书、期刊出版为主业，盈利能力低，出售有助于改善公司利润水平，更加专

注航空高科技业务发展。从剥离非航业务到拟收购中航直升机，公司的高科

技军品融合旗舰定位更加巩固。 

 力推军民融合，百亿基金助力产融结合。公司力推军民融合，作为军民融合、

以融促产的重要手段，上半年公司以现金出资人民币 7000 万元成立中航融富

（北京）基金管理有限公司，作为普通合伙人，持股 50%。此基金将成为航

空工业实施军民融合国家战略的重要平台，拟发起数百亿级的航空工业军民

融合产业基金，主要投资航空军民航空军民融合发展项目。我们认为，军民

融合基金的设立，有助于公司更好地落地其三大旗舰发展定位。 

 H 股全流通，大股东积极增持，公司发展站上新台阶。上半年，公司内资股

转换 H 股已正式于联交所上市，是军工央企中的第一家，也反映出公司在体

制创新和深化改革方面的持续努力。我们认为，这将有助于公司市值管理，

以及市场流动性和关注度的提高，也进一步丰富了国企改革可以凭借的手段。

另外，控股股东航空工业集团适时增持 327 万股，也体现了集团对于公司发

展的信心。 

 业绩预测：预测 2018-2020 年公司归母净利润分别为 13.41 亿、15.44 亿和

18.37 亿人民币，对应 EPS 为 0.22、0.26 和 0.31 元人民币，维持“强烈推

荐-A”评级。 

 风险提示：航空军品研发技术风险，军品订单与交付、国企改革的不确定性。 
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表 1：中航科工上半年各业务板块经营数据（亿元） 

业务板块 
板块营收

占比 
板块营收 分部业绩 

营收同比增

速 

分部业绩同比

增速 

航空整机 31.26% 45.16 1.77 -4.77% 9.94% 

航空零部

件 
51.67% 74.66 11.34 8.96% 11.72% 

航空工程

服务 
17.07% 24.67 1.4 4.71% -24.73% 

数据来源：wind，招商证券 

表 2：中航科工下属四家上市公司上半年业绩数据（亿元） 

子公司名称 营业收入 归母净利润 营收同比增速 归母净利润同比增速 

中航光电 35.85 4.65 18.20% 5.37% 

中航电子 29.73 1.48 8.97% 1.77% 

中直股份 53.59 1.78 0.94% 15.98% 

洪都航空 3.92 -0.49 -59.54% 
去年同期数据为-0.60

亿元 

数据来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 51637  58306  66469  75712  86653  

现金 8773  11063  13621  16323  19167  

交易性投资 31  24  24  24  24  

应收票据 709  1308  1308  1308  1308  

应收款项 16148  17541  19752  22253  25285  

其它应收款 3288  3648  4107  4627  5258  

存货 21653  23220  25966  29274  33448  

其他 1035  1503  1692  1905  2163  

非流动资产 17871  20627  19139  17771  16514  

长期股权投资 2714  2622  2622  2622  2622  

固定资产 12395  14527  13039  11671  10414  

无形资产 1893  2378  2378  2378  2378  

其他 869  1099  1099  1099  1099  

资产总计 69508  78933  85608  93483  103167  

流动负债 34790  39114  43313  48330  54602  

短期借款 4337  5391  5660  5944  6241  

应付账款 23953  24085  26933  30363  34693  

预收账款 497  487  487  487  487  

其他 6003  9151  10233  11536  13181  

长期负债 6382  8659  8659  8659  8659  

长期借款 4374  6948  6948  6948  6948  

其他 2008  1711  1711  1711  1711  

负债合计 41172  47773  51973  56990  63261  

股本 5966  5966  5966  5966  5966  

储备 6527  7433  8743  9906  11249  

少数股东权益 14937  16450  17763  19278  21085  

归属于母公司所有者权益 13399  14709  15872  17215  18820  

负债及权益合计 69508  78933  85608  93483  103167   

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 (858) 1588  2656  2804  2959  

净利润 1119  1222  1341  1544  1837  

折旧与摊销 968  1135  1162  1042  931  

营运资本变动 (4148) (1825) (1675) (1807) (2122) 

 其他非现金调

整 
1203  1056  1828  2025  2312  

投资活动现金流 (608) (1843) 560  581  603  

资本性支出 (1117) (1955) (150) (150) (150) 

 出售固定资产

收到的现金 
26  476  476  476  476  

投资增减 1795  2352  0  0  0  

其它 342  248  234  255  277  

筹资活动现金流 704  2443  (658) (683) (717) 

债务增减 804  2504  270  283  297  

股本增减 0  0  0  0  0  

股利支付 109  119  179  201  232  

其它筹资 9  58  (748) (765) (782) 

其它调整 (218) (238) (358) (402) (463) 

现金净增加额 (763) 2183  2558  2701  2845   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总营业收入 36826  32829  36949  41608  47257  

 主营收入 36628  32597  36706  41353  46989  

 营业成本 29664  25153  28127  31710  36231  

毛利 6964  7444  8579  9643  10757  

  营业支出 4558  5004  5506  6120  6578  

营业利润 2604  2672  3316  3778  4447  

 利息支出 402  457  748  765  782  

 利息收入 212  177  99  120  142  

 权益性投资

损益 
127  175  175  175  175  

 其他非经营性

损益 
(12) (40) (40) (40) (40) 

 非经常项目

损益 
76  230  230  230  230  

除税前利润 2605  2757  3032  3498  4172  

 所得税 353  341  377  439  528  

 少数股东损

益 
1133  1194  1313  1515  1807  

归属普通股东净

利润 
1119  1222  1341  1544  1837  

EPS（元） 0.19  0.20  0.22  0.26  0.31   

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 39% -11% 13% 13% 14% 

营业利润 19% 3% 24% 14% 18% 

净利润 30% 9% 10% 15% 19% 

获利能力      

毛利率 18.9% 22.7% 23.2% 23.2% 22.8% 

净利率 3.0% 3.7% 3.6% 3.7% 3.9% 

ROE 8.4% 8.3% 8.5% 9.0% 9.8% 

ROIC 6.8% 6.0% 6.7% 7.1% 7.7% 

偿债能力      

资产负债率 59.2% 60.5% 60.7% 61.0% 61.3% 

净负债比率 12.5% 15.6% 14.7% 13.8% 12.8% 

流动比率 1.5  1.5  1.5  1.6  1.6  

速动比率 0.9  0.9  0.9  1.0  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.5  

存货周转率 1.5  1.1  1.1  1.1  1.2  

应收帐款周转率 2.1  1.6  1.6  1.6  1.6  

应付帐款周转率 1.5  1.0  1.1  1.1  1.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.19  0.20  0.22  0.26  0.31  

每股经营现金 -0.14  0.27  0.45  0.47  0.50  

每股净资产 2.25  2.47  2.66  2.89  3.15  

每股股利 0.02  0.03  0.03  0.04  0.05  

估值比率      

PE 22.9  21.0  19.1  16.6  14.0  

PB 1.9  1.7  1.6  1.5  1.4  

EV/EBITDA 10.5  9.9  8.7  8.1  7.3   

资料来源：公司数据，招商证券（单位：人民币） 



 

敬请阅读末页的重要说明   

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华 创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四 名，

第一财经最佳分析师第二名。2017 年新财富第三名，水晶球第三名。     

卫喆，北京航空航天大学航空发动机系工学学士，中国科学院流体力学硕士，曾在中航工业下属中航商发总体部 

从事航空发动机研发，2016 年加盟招商证券。   

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。  

钱佳兴，北京航空航天大学航空发动机系工学学士、硕士，曾在核工业工作，2018 年加盟招商证券。  

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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