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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 91.75 亿元，同比增长 17.03%，环比下降 18.94%；

归母净利润 6.42 亿元，同比增长 25.57%，环比增长 13.67%；扣非后归母净利

润 6.38 亿元，同比增长 36.98%，环比增长 29.22%;基本每股收益 0.33 元/股，同

比增长 26.92%；加权平均净资产收益率 4.88%，同比增加 0.51pct。 

⚫ 利润率提升，销售费用、研发费用大幅增长。2023 年一季度，公司整体毛利率

11.32%，同比增加 1.68pct，环比增加 0.22pct；归母净利率为 6.99%，同比增加

0.44pct，环比增加 2.01pct；加权平均净资产收益率 4.88%，同比增加 0.50pct。

期间费用合计 2.98 亿元，同比增长 84.60%；期间费用率为 3.25%，同比增加

1.41pct。其中销售费用 494.43 万元，同比增长 111.41%，销售费用率 0.05%，同

比增加 0.02pct；管理费用 1.56 亿元，同比下降 1.00%，管理费用率 1.70%，同

比减少 0.31pct；研发费用 1.50 亿元，同比增长 186.73%，主要系研发投入增加

所致，研发费用率 1.63%，同比增加 0.96pct；财务费用-1263.05 万元，同比增加

3815.20 万元。信用减值损失-226.56 万元，22 年同期为-4548.19 万元，同比增

加 4321.63 万元。 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额大幅增加。2023 年一季度，公司经营活动产生的

现金流净额为-4.13 亿元，2022 年同期为-25.45 亿元，同比增加 21.32 亿元，主

要系客户回款增加所致；投资活动产生的现金流净额为-0.53 亿元，2022 年同期

为-1.79 亿元，同比增加 1.25 亿元，主要系购建固定资产支出的现金减少所致；

筹资活动产生的现金流净额为 2.81 亿元，2022 年同期为-0.33 亿元，同比增加

3.14 亿元，主要系收到股权激励认购款所致。 

⚫ 应收项目合计较期初有所增长，合同负债同比下降。截至 2023 年一季度末，公

司应收账款及应收票据合计 42.75 亿元，较期初增长 22.56%。其中应收账款为

42.66 亿元，较期初增长 22.79%，主要系销售产品增加所致，应收账款周转率为

2.37 次，同比增加 0.35 次；应收票据为 0.09 亿元，较期初下降 35.79%；存货为

106.65 亿元，较期初下降 12.39%，主要系在制品减少所致，存货周转率为 0.71

次，同比减少 0.12 次。合同负债为 184.72 亿元，较期初下降 16.45%，主要系前

期预收款随产品销售在当期确认收入所致。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 28.16/34.58/42.11 亿

元，EPS 分别为 1.03/1.26/1.53 元/股，对应 PE 为 55.5/45.2/37.1 倍（2023.04.24），

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求增长低于预期，外部配套供应不及预期，订单交付进度不及

预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 41598  47005  52646  59490  
同比增长 19.9% 13.0% 12.0% 13.0% 
归母净利润(百万元) 2305  2816  3458  4211  
同比增长 34.6% 22.2% 22.8% 21.8% 
毛利率 9.9% 10.0% 10.5% 10.9% 
ROE 18.0% 18.9% 20.0% 20.7% 
每股收益(元) 0.84  1.03  1.26  1.53  
市盈率 67.8  55.5  45.2  37.1  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报：营收 91.75 亿元，同比增长 17.03%，环比下降 18.94%；

归母净利润 6.42 亿元，同比增长 25.57%，环比增长 13.67%；扣非后归母净

利润 6.38 亿元，同比增长 36.98%，环比增长 29.22%;基本每股收益 0.33 元/

股，同比增长 26.92%；加权平均净资产收益率 4.88%，同比增加 0.51pct。 

点评 

⚫ 2023Q1 营收利润同比稳步增长 

2023 年第一季度，公司营收 91.75 亿元，同比增长 17.03%，环比下降 18.94%；归

母净利润 6.42 亿元，同比增长 25.57%，环比增长 13.67%；扣非后归母净利润 6.38

亿元，同比增长 36.98%，环比增长 29.22%;基本每股收益 0.33 元/股，同比增长

26.92%；加权平均净资产收益率 4.88%，同比增加 0.51pct。 

 

图 1、2020-2023Q1 年分季度营收及 Q1 同比增速  图 2、2020-2023Q1 年分季度归母净利润及 Q1 同比

增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2021 

Q1 9.95 57.90 16.98% 3.45 20.35% 

Q2 9.73 101.28 29.71% 6.04 35.63% 

Q3 9.86 89.99 26.40% 5.05 29.77% 

Q4 9.59 91.72 26.91% 2.42 14.25% 

2022 

Q1 9.64 78.03 18.76% 5.11 22.19% 

Q2 9.78 120.09 28.87% 6.07 26.35% 

Q3 9.12 104.67 25.16% 6.22 26.97% 

Q4 11.11 113.19 27.21% 5.65 24.50% 
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2023 Q1 11.32 91.75 - 6.42 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 利润率提升，销售费用、研发费用大幅增长 

2023 年一季度，公司整体毛利率 11.32%，同比增加 1.68pct，环比增加 0.22pct；

归母净利率为 6.99%，同比增加 0.44pct，环比增加 2.01pct；加权平均净资产收益

率 4.88%，同比增加 0.50pct。 

 

2023 年一季度，公司期间费用合计 2.98 亿元，同比增长 84.60%；期间费用率为

3.25%，同比增加 1.41pct。其中销售费用 494.43 万元，同比增长 111.41%，销售

费用率 0.05%，同比增加 0.02pct；管理费用 1.56 亿元，同比下降 1.00%，管理费

用率 1.70%，同比减少 0.31pct；研发费用 1.50 亿元，同比增长 186.73%，主要系

研发投入增加所致，研发费用率 1.63%，同比增加 0.96pct；财务费用-1263.05 万

元，同比增加 3815.20 万元。 

 

2023 年一季度公司信用减值损失-226.56 万元（“-”代表减值损失计提大于冲回，

负向影响利润），22 年同期为-4548.19 万元，同比增加 4321.63 万元。 

 

图 3、2020-2023Q1毛利率、净利率及加权平均ROE  图 4、公司分季度期间费用及 Q1期间费用占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 经营活动产生的现金流量净额大幅增加 

2023 年一季度，公司经营活动产生的现金流净额为-4.13 亿元，2022 年同期为-

25.45 亿元，同比增加 21.32 亿元，主要系客户回款增加所致；投资活动产生的现

金流净额为-0.53 亿元，2022 年同期为-1.79 亿元，同比增加 1.25 亿元，主要系购

建固定资产支出的现金减少所致；筹资活动产生的现金流净额为 2.81 亿元，2022

年同期为-0.33 亿元，同比增加 3.14 亿元，主要系收到股权激励认购款所致。 
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图 5、2019Q1-2023Q1 净利润及经营活动产生的现

金流量净额 

 图 6、2020Q1-2023Q1 应收账款周转率及存货周转

率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 应收项目合计较期初有所增长，合同负债同比下降 

截至 2023 年一季度末，公司应收账款及应收票据合计 42.75 亿元，较期初增长

22.56%。其中应收账款为 42.66 亿元，较期初增长 22.79%，主要系销售产品增加

所致，应收账款周转率为 2.37 次，同比增加 0.35 次；应收票据为 0.09 亿元，较

期初下降 35.79%；存货为 106.65 亿元，较期初下降 12.39%，主要系在制品减少

所致，存货周转率为 0.71 次，同比减少 0.12 次。合同负债为 184.72 亿元，较期

初下降 16.45%，主要系前期预收款随产品销售在当期确认收入所致。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 28.16/34.58/42.11 亿

元，EPS 分别为 1.03/1.26/1.53 元/股，对应 PE 为 55.5/45.2/37.1 倍（2023.04.24），

维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求增长低于预期，外部配套供应不及预期，订单交付进度不及预期。 
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表 2、中航沈飞分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 7840  11972  10467  11319  9175  17.0% 34686  41598  19.9% 

营业成本 7072  10813  9512  10062  8136  15.0% 31246  37460  19.9% 

毛利 768  1159  954  1257  1039  35.3% 3440  4138  20.3% 

销售费用 2  2  3  11  5  111.4% 25  18  -30.9% 

管理费用 158  166  193  378  156  -1.0% 862  894  3.7% 

财务费用 -51  -161  -62  -15  -13  - -238  -289  - 

研发费用 52  355  124  209  150  186.7% 685  740  8.1% 

资产减值 -8  -1  1  -237  0  - 1  -246  -19160.6% 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  -3  1  1  0  - 11  -1  -109.7% 

营业利润 598  651  717  632  735  22.9% 1893  2599  37.3% 

利润总额 599  664  716  632  734  22.5% 1887  2611  38.4% 

归母净利润 511  608  622  565  642  25.6% 1713  2305  34.6% 

EPS 0.261  0.310  0.317  0.288  0.327  25.6% 0.874  1.176  34.6% 

          

销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

管理费用率 2.0% 1.4% 1.8% 3.3% 1.7% -0.3% 2.5% 2.1% -0.3% 

财务费用率 -0.6% -1.3% -0.6% -0.1% -0.1% 0.5% -0.7% -0.7% 0.0% 

研发费用率 0.7% 3.0% 1.2% 1.8% 1.6% 1.0% 2.0% 1.8% -0.2% 

所得税率 14.8% 8.3% 13.6% 9.0% 13.2% -1.6% 8.9% 11.4% 2.5% 

          

毛利率 9.8% 9.7% 9.1% 11.1% 11.3% 1.5% 9.9% 9.9% 0.0% 

净利率 6.5% 5.1% 5.9% 5.0% 7.0% 0.5% 4.9% 5.5% 0.6% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 
 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告 

附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 51463  59695  64431  71514   营业收入 41598  47005  52646  59490  

货币资金 22498  29478  30683  38867   营业成本 37460  42305  47118  53035  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 206  376  421  476  

应收票据及应收账款 3488  3915  4395  4962   销售费用 18  28  32  36  

预付款项 13242  12691  14135  10607   管理费用 894  1034  1158  1190  

存货 12172  13364  15027  16861   研发费用 740  962  1202  1443  

其他 63  247  191  218   财务费用 -289  -981  -1223  -1412  

非流动资产 7329  6582  5768  4914   其他收益 118  0  0  0  

长期股权投资 76  51  59  57   投资收益 -1  13  8  55  

固定资产 4084  4037  3596  2959   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 1268  634  317  158   信用减值损失 159  9  59  42  

无形资产 1031  985  929  877   资产减值损失 -246  -101  -108  -114  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -2  2  1  2  

长期待摊费用 2  -2  -6  -11   营业利润 2599  3205  3898  4707  

其他 868  876  873  874   营业外收入 15  12  50  100  

资产总计 58792  66277  70199  76428   营业外支出 3  6  5  6  

流动负债 43950  49233  50645  53790   利润总额 2611  3210  3943  4801  

短期借款 10  90  63  72   所得税  298  385  473  576  

应付票据及应付账款 19227  20,041  22,942  25,590   净利润  2313  2825  3470  4225  

其他 24713  29102  27639  28127   少数股东损益 8  9  11  14  

非流动负债 1029  1183  1240  1322   归属母公司净利润 2305  2816  3458  4211  

长期借款 100  167  244  319   EPS(元) 0.84  1.03  1.26  1.53  

其他 929  1016  996  1004        

负债合计 44979  50416  51885  55112   主要财务比率     

股本 1961  2745  2745  2745   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 5549  4764  4764  4764   成长性     

未分配利润 5169  7096  9438  12291   营业收入增长率 19.9% 13.0% 12.0% 13.0% 

少数股东权益 976  985  996  1010   营业利润增长率 37.3% 23.3% 21.6% 20.8% 

股东权益合计 13813  15861  18313  21316   归母净利润增长率 34.6% 22.2% 22.8% 21.8% 

负债及权益合计 58792  66277  70199  76428   盈利能力     

      毛利率 9.9% 10.0% 10.5% 10.9% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 5.5% 6.0% 6.6% 7.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 18.0% 18.9% 20.0% 20.7% 

归母净利润 2305  2816  3458  4211   偿债能力     
折旧和摊销 782  756  830  867   资产负债率 76.5% 76.1% 73.9% 72.1% 

资产减值准备 246  84  140  149   流动比率 1.17  1.21  1.27  1.33  

资产处置损失 2  -2  -1  -2   速动比率 0.89  0.93  0.97  1.01  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 -50  -981  -1223  -1412   资产周转率 67.7% 75.2% 77.2% 81.1% 

投资损失 1  -13  -8  -55   应收账款周转率 969.0% 1085.3% 1080.8% 1085.3% 

少数股东损益 8  9  11  14   存货周转率 340.2% 322.0% 323.0% 323.5% 

营运资金的变动 -440  -795  -674  3572   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 2678  6613  962  7870   每股收益 0.84  1.03  1.26  1.53  

投资活动产生现金流量 -1289  18  -15  41   每股经营现金 0.98  2.41  0.35  2.87  

融资活动产生现金流量 -713  349  258  273   每股净资产 4.68  5.42  6.31  7.40  

现金净变动 706  6980  1205  8184   估值比率(倍)     
现金的期初余额 21790  22498  29478  30683   PE 67.8  55.5  45.2  37.1  

现金的期末余额 22496  29478  30683  38867   PB 12.2  10.5  9.0  7.7  
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