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业绩稳健增长；重组落地实力不断增强 
 

 2023 年 03 月 17 日 

 

 事件：公司 2023 年 3 月 15 日发布了 2022 年年报，全年实现营收 111.9

亿元，YoY+13.7%；净利润 9.0 亿元，YoY+10.3%；归母净利润 8.7 亿元，

YoY+9.2%；扣非归母净利润 6.9 亿元，YoY+1.1%。公司业绩基本符合市场预

期，收入及净利润均超过全年经营计划（22 年计划实现营收 110.4 亿元，净利

润 8.8 亿元）。 

 单季度收入持续增长；三四季度业绩有所波动。单季度看，公司：

1Q22~4Q22 分别实现营收 23.5 亿元（YoY+19.6%）、28.4 亿元（YoY+7.1%）、

27.1 亿元（YoY+16.9%）、32.9 亿元（YoY+13.2%）；分别实现归母净利润 2.0

亿元（YoY+44.4%）、3.2 亿元（YoY+29.8%）、1.8 亿元（YoY-8.0%）、1.8

亿元（YoY-20.9%）。单季度收入持续增长，三四季度业绩有所波动。分产品看，

1）公司持续聚焦航空主业，航空产品实现营收 98.4 亿元，YoY+13.8%，占比总

收入 88%，毛利率同比增加 1.75ppt 至 31.3%；2）非航空防务收入 5.4 亿元，

YoY+20.5%，毛利率同比增加 4.06ppt 至 24.2%；3）非航空民品收入 5.8 亿

元，YoY-10.7%，毛利率同比增加 0.44ppt 至 26.2%。 

 研发投入持续加大；应收/存货增长或反映需求景气。费用端，公司 2022 年

期间费用率为 21.9%，同比增加 2.01ppt，其中：1）管理费用率 9.1%，同比减

少 0.26ppt；2）销售费用率 0.9%，同比减少 0.15ppt；3）财务费用率 1.2%，

同比增加 0.17pp；4）研发费用率 10.7%，同比增加 2.24ppt；研发费用 10.7

亿元，YoY+44.0%，研发力度不断加大。截至 2022 年末，公司：1）应收账款

及票据 108.1 亿元，较年初增加 25.4%，主要是货款回收有所下降；2）预付款

项 3.1 亿元，较年初减少 21.4%；3）存货 71.1 亿元，较年初增加 16.3%；4）

合同负债 5.3 亿元，较年初减少-63.0%，主要是产品交付结转了预收货款；5）

经营活动净现金流-7.9 亿元，上年同期 15.5 亿元，主要是货款回收有所减少。 

 合并重组方案已获证监会核准，航空机载系统综合实力或有望不断增强。

2023 年 3 月 17 日，合并重组方案已获证监会核准，中航机电终止上市并摘牌，

本次吸并进入换股实施阶段。本次中航电子与中航机电的合并重组，实现了航空

电子系统和航空机电系统的深度融合，顺应了全球航空机载产业系统化、集成化、

智能化发展趋势，未来航空工业机载系统综合实力或有望不断增强。 

 投资建议：公司是我国航电系统龙头，业务覆盖防务航空、民用航空、先进

制造业三大领域，随着资产重组工作的顺利推进，综合实力或有望得到进一步增

强。考虑到下游需求节奏变化，我们调整公司 2023~2025 年归母净利润至 10.75

亿元、13.08 亿元、15.57 亿元（此处预测不含换股吸并部分），当前股价对应

2023~2025 年 PE 为 31x/26x/22x，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；订单增长不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11186  12550  14093  15761  

增长率（%） 13.7  12.2  12.3  11.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 872  1075  1308  1557  

增长率（%） 9.2  23.3  21.7  19.0  

每股收益（元） 0.45  0.56  0.68  0.81  

PE 39  31  26  22  

PB 2.8  2.5  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11186  12550  14093  15761   成长能力（%）     

营业成本 7658  8673  9736  10885   营业收入增长率 13.69  12.19  12.30  11.83  

营业税金及附加 54  46  50  55   EBIT 增长率 4.85  24.87  18.18  16.22  

销售费用 101  132  145  159   净利润增长率 9.17  23.29  21.69  19.02  

管理费用 1022  1146  1261  1382   盈利能力（%）     

研发费用 1191  1270  1383  1516   毛利率 31.54  30.90  30.92  30.94  

EBIT 1028  1284  1518  1764   净利润率 8.06  8.86  9.60  10.22  

财务费用 133  153  151  146   总资产收益率 ROA 3.07  3.52  3.95  4.32  

资产减值损失 -67  -40  -40  -40   净资产收益率 ROE 7.16  8.11  8.99  9.66  

投资收益 29  0  0  0   偿债能力         

营业利润 927  1148  1396  1660   流动比率 1.52  1.53  1.56  1.59  

营业外收支 -1  -7  -7  -7   速动比率 1.00  0.99  1.00  1.02  

利润总额 926  1141  1389  1653   现金比率 0.22  0.22  0.24  0.27  

所得税 24  29  36  42   资产负债率（%） 55.55  55.09  54.47  53.72  

净利润 902  1112  1353  1610   经营效率     

归属于母公司净利润 872  1075  1308  1557   应收账款周转天数 287.42  273.05  259.39  246.42  

EBITDA 1660  1917  2187  2476   存货周转天数 338.67  338.67  335.28  331.93  

      总资产周转率 0.39  0.41  0.43  0.44  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3190  3397  3933  4838   每股收益 0.45  0.56  0.68  0.81  

应收账款及票据 10814  11483  12253  13020   每股净资产 6.35  6.91  7.59  8.40  

预付款项 306  346  393  443   每股经营现金流 -0.41  0.71  0.88  1.07  

存货 7106  8007  8903  9859   每股股利 0.13  0.13  0.13  0.13  

其他流动资产 331  343  356  370   估值分析         

流动资产合计 21747  23576  25838  28530   PE 39  31  26  22  

长期股权投资 31  31  31  31   PB 2.8  2.5  2.3  2.1  

固定资产 4507  5071  5529  5902   EV/EBITDA 21.97  18.92  16.34  14.06  

无形资产 735  753  772  790   股息收益率（%） 0.71  0.71  0.71  0.71  

非流动资产合计 6656  6985  7278  7529        

资产合计 28402  30561  33116  36059        

短期借款 2919  2919  2919  2919   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7899  8945  10075  11303   净利润 902  1112  1353  1610  

其他流动负债 3513  3524  3596  3700   折旧和摊销 632  633  669  712  

流动负债合计 14331  15388  16590  17922   营运资金变动 -2666  -649  -607  -538  

长期借款 1197  1197  1197  1197   经营活动现金流 -794  1363  1683  2052  

其他长期负债 251  251  251  251   资本开支 -507  -966  -966  -966  

非流动负债合计 1448  1448  1448  1448   投资 -7  0  0  0  

负债合计 15778  16835  18037  19370   投资活动现金流 -505  -966  -966  -966  

股本 1928  1918  1918  1918   股权募资 10  -10  0  0  

少数股东权益 439  476  521  574   债务募资 826  0  0  0  

股东权益合计 12624  13726  15079  16689   筹资活动现金流 549  -191  -181  -181  

负债和股东权益合计 28402  30561  33116  36059   现金净流量 -750  206  536  905  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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