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事件：公司 2022 年实现营收 111.86 亿元（+13.69%），归母净利润 8.72 亿元

（+9.17%）；单季度看，2022年Q4公司营收 32.86亿元（+13.21%），归母净利润 1.77

亿元（-20.88%）。 

⚫ 防务领域引领增长，毛利率有所改善，费用结构不断优化。公司 22 年航空及非航空

防务产品营收规模均稳步增长，航空产品营收98.43亿元（+13.80%），非航空防务

产品营收 5.42 亿元（+20.50%），非航空民品营收 5.78 亿元（-10.68%）。公司各

项业务毛利率均有所改善，整体毛利率达 31.54%（+2.45pct）。净利率同比略降

0.25pct到 8.06%，主要由于：① 公司加大研发力度，研发费用率大幅上升导致期间

费用率+2.01pct至 21.87%；② 计提信用减值损失较上年增加 1.54 亿元。 

⚫ 换股吸并工作稳步推进，打造机载产业上市旗舰平台。2023 年 3 月 16 日，公司公

告换股吸并中航机电的方案已收到证监会批复，3 月 17 日中航机电终止上市并摘

牌。此次重组完成后，中航电子将整合吸收合并双方资源，优化航空工业机载板块

的产业布局，发挥规模效应，实现优势互补，有效提升公司核心竞争力，打造具有

国际竞争力的航空机载产业。 

⚫ 产业高景气，公司作为航电系统龙头有望迎来快速发展。公司以航电系统为主业，

产品谱系全面，应用领域广泛，拥有较为完整的航空电子产业链，是航电系统龙

头。航电系统装机量大：1）军用：装备升级换代提速，预计未来十年航电新装和改

装市场空间近 3000亿元。2）民用：未来 20年我国民用航电市场有望超万亿。单机

价值量提升：一代平台多代航电，现代飞机单机航电价值量持续提升。公司作为国

内航电龙头，技术积累深厚，竞争优势突出，军民业务协同下有望迎来快速发展。

在航空机载板块资源整合的大背景下，公司作为航电平台托管了 5 家实力强、体量

大的研究所，系统内部的资源整合潜力大。 

 

 

⚫ 根据22年年报下调营收增速并上调研发费用率，预计23~24 年归母净利润为 9.95、

11.79 亿元（上次为 11.86、14.47 亿元），新增 25 年预测 13.62 亿元，参考可比公

司 23 年 40 倍 PE，给予目标价 20.80 元，维持增持评级。 

风险提示 

军工订单和收入确认进度不及预期；科研院所改制进度等不及预期 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9,839 11,186 12,918 14,969 17,367 

  同比增长(%) 12.5% 13.7% 15.5% 15.9% 16.0% 

营业利润(百万元) 882 927 1,104 1,310 1,513 

  同比增长(%) 20.5% 5.1% 19.1% 18.6% 15.5% 

归属母公司净利润(百万元) 799 872 995 1,179 1,362 

  同比增长(%) 26.6% 9.2% 14.1% 18.5% 15.5% 

每股收益（元） 0.42 0.45 0.52 0.61 0.71 

毛利率(%) 29.1% 31.5% 31.4% 31.4% 31.3% 

净利率(%) 8.1% 7.8% 7.7% 7.9% 7.8% 

净资产收益率(%) 7.3% 7.4% 7.9% 8.6% 9.3% 

市盈率 43.5 39.8 34.9 29.4 25.5 

市净率 3.1 2.8 2.6 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：中航电子可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2023/3/24 

每股收益（元） 市盈率 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

国睿科技 600562 16.92  0.42  0.54  0.67  0.82  39.95  31.22  25.12  20.60  

航发控制 000738 24.98  0.37  0.51  0.69  0.91  67.37  48.96  36.28  27.50  

中简科技 300777 50.79  0.46  1.07  1.58  1.96  110.92  47.52  32.19  25.87  

北方导航 600435 11.32  0.09  0.14  0.20  0.27  126.20  82.33  57.93  41.68  

国博电子 688375 94.17  0.92  1.38  1.79  2.37  102.31  68.24  52.72  39.74  

 
调整后

平均 
      55 40 31 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,940 3,190 3,875 4,491 5,210  营业收入 9,839 11,186 12,918 14,969 17,367 

应收票据、账款及款项融资 8,621 10,814 12,918 14,071 17,367  营业成本 6,977 7,658 8,861 10,266 11,928 

预付账款 389 306 344 374 382  营业税金及附加 35 54 52 60 69 

存货 6,112 7,106 7,532 8,726 10,139  销售费用 103 101 110 127 139 

其他 350 331 350 352 373  管理费用及研发费用 1,751 2,213 2,584 2,994 3,473 

流动资产合计 19,412 21,747 25,018 28,014 33,471  财务费用 100 133 222 220 251 

长期股权投资 30 31 30 30 30  资产、信用减值损失 60 216 90 100 100 

固定资产 4,135 4,506 4,403 4,207 3,941  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,202 687 544 460 397  投资净收益 (2) 29 30 30 30 

无形资产 772 735 683 630 578  其他 71 87 75 78 78 

其他 711 697 191 188 185  营业利润 882 927 1,104 1,310 1,513 

非流动资产合计 6,850 6,656 5,851 5,515 5,131  营业外收入 6 5 7 6 6 

资产总计 26,263 28,402 30,869 33,529 38,602  营业外支出 7 6 5 5 5 

短期借款 2,372 2,919 5,039 4,949 7,037  利润总额 881 926 1,106 1,311 1,514 

应付票据及应付账款 6,981 7,899 8,773 10,369 12,047  所得税 63 24 77 92 106 

其他 2,702 3,513 2,082 2,206 2,327  净利润 818 902 1,029 1,220 1,408 

流动负债合计 12,055 14,331 15,894 17,523 21,412  少数股东损益 19 30 34 40 46 

长期借款 1,550 1,197 1,197 1,197 1,197  归属于母公司净利润 799 872 995 1,179 1,362 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.42 0.45 0.52 0.61 0.71 

其他 1,006 251 155 155 155        

非流动负债合计 2,555 1,448 1,352 1,352 1,352  主要财务比率      

负债合计 14,611 15,778 17,246 18,875 22,763   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 415 439 473 513 559  成长能力      

实收资本（或股本） 1,928 1,928 1,918 1,918 1,918  营业收入 12.5% 13.7% 15.5% 15.9% 16.0% 

资本公积 3,915 4,270 4,281 4,281 4,281  营业利润 20.5% 5.1% 19.1% 18.6% 15.5% 

留存收益 5,325 5,957 6,952 7,942 9,080  归属于母公司净利润 26.6% 9.2% 14.1% 18.5% 15.5% 

其他 68 31 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,652 12,624 13,623 14,654 15,838  毛利率 29.1% 31.5% 31.4% 31.4% 31.3% 

负债和股东权益总计 26,263 28,402 30,869 33,529 38,602  净利率 8.1% 7.8% 7.7% 7.9% 7.8% 

       ROE 7.3% 7.4% 7.9% 8.6% 9.3% 

现金流量表       ROIC 5.9% 6.0% 6.4% 6.9% 7.2% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 818 902 1,029 1,220 1,408  资产负债率 55.6% 55.6% 55.9% 56.3% 59.0% 

折旧摊销 384 568 525 558 587  净负债率 3.9% 22.1% 19.9% 13.7% 21.3% 

财务费用 100 133 222 220 251  流动比率 1.61 1.52 1.57 1.60 1.56 

投资损失 2 (29) (30) (30) (30)  速动比率 1.09 1.02 1.10 1.10 1.09 

营运资金变动 257 (2,578) (1,628) (661) (2,937)  营运能力      

其它 (11) 211 (583) 0 0  应收账款周转率 1.4 1.5 1.3 1.4 1.4 

经营活动现金流 1,550 (794) (465) 1,306 (721)  存货周转率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 (798) (257) (220) (222) (203)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (10) 4 5 0 0  每股指标（元）      

其他 (32) (252) 30 30 30  每股收益 0.42 0.45 0.52 0.61 0.71 

投资活动现金流 (840) (505) (185) (192) (173)  每股经营现金流 0.80 -0.41 -0.24 0.68 -0.38 

债权融资 880 808 (564) 0 0  每股净资产 5.86 6.35 6.86 7.37 7.97 

股权融资 0 354 1 0 0  估值比率      

其他 (1,597) (613) 1,898 (499) 1,613  市盈率 43.5 39.8 34.9 29.4 25.5 

筹资活动现金流 (717) 549 1,335 (499) 1,613  市净率 3.1 2.8 2.6 2.5 2.3 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 27.3 22.9 20.2 17.9 15.9 

现金净增加额 (7) (750) 685 615 719  EV/EBIT 38.0 35.2 28.1 24.4 21.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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