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市场数据  
收盘价(元) 17.93 

一年最低/最高价 14.05/22.66 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,385.54 

总市值(百万元) 34,386.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.32 

资产负债率(%,LF) 55.55 

总股本(百万股) 1,917.80 

流通 A 股(百万股) 1,917.77  
 

相关研究  
《中航电子(600372)：2022 年一

季报点评：Q1 净利润同增 44%，

产能扩张助力腾飞。 》 

2022-04-30 

《中航电子(600372)：航电龙头

成长加速，存资本运作空间有望

受益国企改革》 

2021-12-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,186 13,301 15,617 18,230 

同比 14% 19% 17% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 872 1,144 1,443 1,775 

同比 9% 31% 26% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.60 0.75 0.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 38.51 29.35 23.28 18.92 
  

[Table_Tag] 关键词：#行业整合   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年度报告：2022 年实现营收 111.86 亿元，同增

+13.69%；归母净利润 8.72 亿元，同增 9.17%。 

投资要点 

◼ 存货、研发费用大幅增加，业绩有望稳健增长。2022 年实现营收 111.86

亿元，同增+13.69%；归母净利润 8.72 亿元，同增 9.17%，存货 7.11 亿
元，同比增长 16.26%；研发费用 1.19 亿元，同比增长 44.04%；存货的
增长表明公司拥有充足的订单，对未来航空电子市场需求具有信心；研
发资金的持续投入有助于公司开发新技术和产品，维持行业竞争地位，
业绩有望稳健增长。 

◼ 与机电龙头企业中航机电合并，集团积极认购并购配套资金彰显信心。
公司将依托中航机电优质资产拓展飞行控制、航空电源等相关业务，各
子公司将根据自身优势进行独立发展，深化业务协同，实现降本增效，
为公司股东带来更多价值实现空间。此外，公司控股股东中航科工和实
际控制人中航工业旗下子公司积极认购公司并购配套资金合计 116000

万元，占总认购金额的 23.2%，表明集团与公司的整体战略愿景和目标
上保持一致，对上市平台发展潜力和市场竞争力充满信心。 

◼ 积极布局航空民营领域，C919 飞机机载系统国产替代空间大。公司创
建民机研发体系并成为 C919 项目航电产品供应商；中航机电为该项目
液压系统供应商。航电产品和液压系统在国产化比例有较大的提升空
间，国产替代需求显著。随着东航接收首架 C919 飞机，国产大飞机千
亿市场正式开启，为公司机电系统业务带来广阔市场前景。 

◼ 预期关联交易增长显著，助力业务发展。公司 2023 年预计关联交易金
额从 2142500 万元增加为 5388500.00 万元，增幅达 151.03%，其中销售
和采购产品预计关联交易金额从 1050000 万元增加到 2770000 万元，增
幅达 163.81%。集团内部关联销售和采购额度的提高表明 2023 年合并
公司平台的配套机载系统业务增速有望保持较高水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五期间军工行业高景气，并考虑公司在
航空机载业务的核心地位，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 11.44

（-1.51）/14.43（-1.40）/17.75 亿元；对应 PE 分别为 29/23/19 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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中航电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21,747 25,339 27,186 31,583  营业总收入 11,186 13,301 15,617 18,230 

货币资金及交易性金融资产 3,190 3,615 1,734 2,074  营业成本(含金融类) 7,658 9,358 10,972 12,788 

经营性应收款项 11,120 13,005 15,428 17,763  税金及附加 54 49 57 67 

存货 7,106 8,492 9,796 11,517  销售费用 101 133 156 182 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,022 1,277 1,359 1,495 

其他流动资产 331 228 228 228  研发费用 1,191 1,264 1,546 1,805 

非流动资产 6,656 7,209 7,937 8,546  财务费用 133 91 88 115 

长期股权投资 31 31 31 31  加:其他收益 84 106 125 146 

固定资产及使用权资产 4,515 5,242 6,060 6,751  投资净收益 29 34 40 47 

在建工程 687 483 341 241  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 735 763 812 830  减值损失 -216 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 3 3 4 4 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 927 1,270 1,604 1,973 

其他非流动资产 678 680 684 684  营业外净收支  -1 2 1 1 

资产总计 28,402 32,549 35,123 40,129  利润总额 926 1,272 1,605 1,974 

流动负债 14,331 17,293 18,375 21,546  减:所得税 24 89 112 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,784 4,834 4,884 4,934  净利润 902 1,183 1,492 1,836 

经营性应付款项 7,920 10,298 11,037 13,828  减:少数股东损益 30 39 50 61 

合同负债 528 936 1,097 1,279  归属母公司净利润 872 1,144 1,443 1,775 

其他流动负债 1,098 1,225 1,357 1,505       

非流动负债 1,448 1,448 1,448 1,448  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.60 0.75 0.93 

长期借款 1,197 1,197 1,197 1,197       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,028 1,327 1,652 2,039 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,660 1,965 2,339 2,812 

其他非流动负债 246 246 246 246       

负债合计 15,778 18,741 19,823 22,993  毛利率(%) 31.54 29.64 29.74 29.85 

归属母公司股东权益 12,185 13,329 14,772 16,547  归母净利率(%) 7.79 8.60 9.24 9.74 

少数股东权益 439 478 528 589       

所有者权益合计 12,624 13,808 15,300 17,136  收入增长率(%) 13.69 18.91 17.41 16.73 

负债和股东权益 28,402 32,549 35,123 40,129  归母净利润增长率(%) 9.17 31.21 26.11 23.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -794 1,662 -422 1,761  每股净资产(元) 6.32 6.95 7.70 8.63 

投资活动现金流 -505 -1,155 -1,374 -1,333  最新发行在外股份（百万股） 1,918 1,918 1,918 1,918 

筹资活动现金流 549 -83 -85 -87  ROIC(%) 5.78 6.42 7.45 8.49 

现金净增加额 -750 424 -1,881 341  ROE-摊薄(%) 7.16 8.58 9.77 10.73 

折旧和摊销 632 638 687 773  资产负债率(%) 55.55 57.58 56.44 57.30 

资本开支 -507 -1,148 -1,369 -1,338  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.51 29.35 23.28 18.92 

营运资本变动 -2,666 -256 -2,696 -936  P/B（现价） 2.77 2.52 2.27 2.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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