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  强烈推荐（维持） 

公司业绩稳步增长，机载系统上市平台组建在即 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：18.1 元 

 

❑ 公司发布 2022 年报，报告期内公司实现营业收入 111.86 亿元，同比增长

13.69%；实现归母净利润 8.72 亿，同比增长 9.17%；扣非归母净利润 6.95

亿元，同比增长 1.11%。EPS 为 0.45，ROE 为 7.16%，同比提升 0.05%。 

公司业绩稳步增长，产品毛利率有所提升。中航电子是航空工业集团旗下航

空电子系统的专业化整合和产业化发展平台,致力于为客户提供综合化的航空

电子系统解决方案，业务领域涵盖防务航空、民用航空、先进制造业三大领

域。报告期内公司收入稳步增长，主要是受航空产品增长拉动。公司三大产

品中，航空产品实现收入（98.43 亿，+13.81%），毛利率 31.25%，较去年

同期提高 1.75pct。非航空防务产品实现收入（5.42 亿，+20.49%），毛利率

24.21%，较去年同期提高 4.06pct。非航空民品实现收入（5.78 亿，-10.72%），

毛利率 26.21%，较去年同期提高 0.44pct。2023 年重大重组完成后，全年计

划实现营业收入 294.52 亿元，利润总额 25.6 亿元。 

❑ 毛利率显著提升，三项费用率控制良好。期内公司毛利率 31.54%，较去年同

期提高 2.45pct，销售净利润率 8.06%，较去年同期降低 0.25pct。三项费用

率合计 11.22%，较去年同期降低 0.24pct。其中销售费用（1.01 亿，-2.03%），

管理费用（10.22 亿，+10.52%），财务费用（1.33 亿，+32.93%），主要

是去年冲回已计提的未涉及清偿义务的利息所致。研发费用（11.91 亿，

+44.04%），主要是加大研发力度，投入增加所致。 

❑ 换股吸收合并中航机电即将完成，机载系统上市平台组建在即。3 月 16 日，

公司发布《关于公司换股吸收合并中航工业机电系统股份有限公司的换股实

施公告》，标志着本次吸收合并即将进入换股实施阶段，中航机电股票已经

于 3 月 17 日起终止上市并摘牌，公司此次合并中航机电组建机载系统上市平

台的重大重组即将完成。同时，公司拟定向增发募资 50 亿用于航空引气子系

统等机载产品产能提升项目等10个项目建设及补充合并后存续公司的流动资

金。中航机电和中航电子合并后将作为机载系统主平台，有利于机载系统内

部协同整合，促进业绩提升。机载产品占整机价值 40%以上，市场空间巨大。

本次配融方案中沈飞、成飞各认购 1.8 亿元，在资本层面与机载产品主平台

加强绑定。我们认为上市公司合并方案是机载系统整合资源、实现高质量发

展的第一步，随着研究院所改制的不断推进，未来仍存在资产证券化空间，

看好公司合并后的发展。 

序

号 
项目名称 

拟募投金

额（万元） 

建设期

（月） 
项目效果 

1 
航空引气子系统等机载产

品产能提升项目 
72,110 36 

构建数字化、智能化生产线，提升新

航集团引气子系统、发动机滑油润滑

系统等核心生产能力。 

2 
液压作动系统产能提升建

设项目 
20,000 36 

实现航空液压作动四型产品产能提

升。 

3 
航空电力系统生产能力提

升项目 
19,049 36 实现航空电力系统产品产能提升。 

4 
燃油测控系统等机载产品

产能提升建设项目 
17,500 36 

提升四川泛华仪表航空燃油测量控

制系统等核心产品生产能力。 

5 
悬挂发射系统产能提升项

目 
15,400 36 提升悬挂发射系统的核心生产能力。 

6 
作动筒、锁定装置等机载产

品产能提升建设项目 
15,200 36 

提升作动筒、锁定装置、阻尼器等核

心产品生产能力 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 191780 

已上市流通股（万股） 191780 

总市值（亿元） 347 

流通市值（亿元） 347 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 55.6% 

主要股东 中国航空科技工业股份有限

公司 主要股东持股比例 39.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -7 -7 

相对表现 7 -11 -2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中航电子（600372）—业绩稳健

增长，吸并方案已获股东大会高票通

过》2022-10-30 

2、《中航电子（600372）—22H1 业

绩持续稳健增长，盈利能力持续提

升》2022-08-31 

3、《中航电子（600372）—22Q1 业

绩稳步增长，盈利能力持续提升》
2022-05-04  

  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn  
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7 
电磁阀类等机载产品核心

能力提升建设项目 
15,000 36 提升电磁阀类等核心产品生产能力 

8 
受油装置等机载产品产能

提升项目 
14,500 36 

提升公司受油装置、引射泵等核心产

品生产能力 

9 

航空工业风雷火发器等机

载产品科研生产能力建设

项目 

13,600 36 实现火发器等产品研发及产能提升 

1

0 
航空管路专业化建设项目 8,250 24 

切实提升宜宾三江军民机管路产品

设计研发及制造能力。 

1

1 

补充合并后存续公司的流

动资金 
289,391 — — 

❑ 盈利预测：预测 2023-2025 年公司归母净利润分别为 10.18 亿、11.65 亿、

13.31 亿，对应估值 34、30、26 倍（吸并尚未完成，未考虑重大资产重

组影响），维持“强烈推荐”评级！ 

❑ 风险提示：军品订单波动风险，吸收合并完成后的管理风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 9839 11186 12771 14596 16691 

同比增长 12% 14% 14% 14% 14% 

营业利润(百万元) 882 927 1082 1239 1415 

同比增长 21% 5% 17% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 799 872 1018 1165 1331 

同比增长 27% 9% 17% 14% 14% 

每股收益(元) 0.42 0.45 0.53 0.61 0.69 

PE 43.5 39.8 34.1 29.8 26.1 

PB 3.1 2.8 2.6 2.5 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：中航电子历史 PE Band  图 2：中航电子历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19412 21747 24116 27568 31533 

现金 3940 3190 2951 3367 3847 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2133 2006 2290 2617 2992 

应收款项 6488 8809 10034 11467 13113 

其它应收款 79 103 117 134 153 

存货 6112 7106 8115 9285 10628 

其他 660 534 610 698 798 

非流动资产 6850 6656 6928 7168 7380 

长期股权投资 30 31 31 31 31 

固定资产 4136 4507 4854 5162 5434 

无形资产商誉 772 735 662 595 536 

其他 1912 1383 1382 1380 1379 

资产总计 26263 28402 31044 34736 38912 

流动负债 12055 14331 15919 18711 21860 

短期借款 2372 2919 5096 6418 7880 

应付账款 6981 7899 9030 10332 11828 

预收账款 1432 549 628 719 823 

其他 1270 2964 1165 1241 1329 

长期负债 2555 1448 1448 1448 1448 

长期借款 1550 1197 1197 1197 1197 

其他 1006 251 251 251 251 

负债合计 14611 15778 17367 20159 23308 

股本 1928 1928 1928 1928 1928 

资本公积金 3915 4270 4270 4270 4270 

留存收益 5393 5988 7006 7866 8847 

少数股东权益 415 439 474 514 560 

归属于母公司所有者权益 11237 12185 13203 14063 15045 

负债及权益合计 26263 28402 31044 34736 38912     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1550 (794) 549 549 597 

净利润 818 902 1053 1205 1377 

折旧摊销 453 626 597 629 658 

财务费用 157 180 344 392 472 

投资收益 2 (29) (113) (113) (113) 

营运资金变动 128 (2444) (1336) (1570) (1803) 

其它 (9) (28) 5 6 6 

投资活动现金流 (840) (505) (757) (757) (757) 

资本支出 (820) (507) (870) (870) (870) 

其他投资 (19) 2 113 113 113 

筹资活动现金流 (717) 549 (32) 625 640 

借款变动 464 1318 312 1323 1462 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 354 0 0 0 

股利分配 (193) (241) 0 (305) (350) 

其他 (987) (882) (344) (392) (472) 

现金净增加额 (6) (750) (240) 417 480     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9839 11186 12771 14596 16691 

营业成本 6977 7658 8755 10018 11468 

营业税金及附加 35 54 61 70 80 

营业费用 103 101 115 117 134 

管理费用 924 1022 1166 1318 1458 

研发费用 827 1191 1360 1555 1778 

财务费用 100 133 344 392 472 

资产减值损失 (57) (214) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 68 84 84 84 84 

投资收益 (2) 29 29 29 29 

营业利润 882 927 1082 1239 1415 

营业外收入 6 5 5 5 5 

营业外支出 7 6 6 6 6 

利润总额 881 926 1081 1237 1414 

所得税 63 24 28 32 37 

少数股东损益 19 30 35 40 46 

归属于母公司净利润 799 872 1018 1165 1331     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 12% 14% 14% 14% 14% 

营业利润 21% 5% 17% 14% 14% 

归母净利润 27% 9% 17% 14% 14% 

获利能力      

毛利率 29.1% 31.5% 31.4% 31.4% 31.3% 

净利率 8.1% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 

ROE 7.3% 7.4% 8.0% 8.5% 9.1% 

ROIC 5.9% 6.0% 7.2% 7.5% 7.8% 

偿债能力      

资产负债率 55.6% 55.6% 55.9% 58.0% 59.9% 

净负债比率 16.7% 21.1% 20.3% 21.9% 23.3% 

流动比率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 

速动比率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

应收账款周转率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 

应付账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

每股资料(元)      

EPS 0.42 0.45 0.53 0.61 0.69 

每股经营净现金 0.81 -0.41 0.29 0.29 0.31 

每股净资产 5.86 6.35 6.88 7.33 7.84 

每股股利 0.13 0.00 0.16 0.18 0.21 

估值比率      

PE 43.5 39.8 34.1 29.8 26.1 

PB 3.1 2.8 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 37.0 31.9 24.6 22.0 19.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。2022 年金牛奖第四名。   

  

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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