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公司事件概要：2022H1 公司实现营业收入 5.86 亿元，YoY+21.60%，实现

归母净利润 1.47 亿元，YoY+15.00%；其中 2022Q2 实现收入 3.18 亿元，

YoY+8.25%，归母净利润 0.91 亿元，YoY+7.93%，业绩符合增长预期。 

航空装备打开新市场，22 年 H1 收入规模与毛利率双增长。发展至今，公司

已成为国内最大的航空氧气系统研发制造基地，形成系列产品系统配套，配

装国内所有军机。在已有订单基础上，22H1 进一步成功中标某供氧与通讯系

统，为公司高原便携供氧装备奠定市场占位和技术基础，同时成功中标中国

商飞 ARJ21-700 货机项目便携式、押运员氧气瓶组件及支架共 6 项产品，新

产品突破带动公司业绩增长，2022 年 H1 航空装备收入达 4.03 亿元，占总

营业收入的 68.67%。与此同时，得益于公司技术的先进性，航空装备业务毛

利率提高，2022H1 毛利率进一步提升至 42.31%。 

合同负债仍保持高位，在手订单充足。公司作为国内唯一航空氧气系统及机

载油箱惰性化防护系统专业化研发制造基地、国内最大的飞机副油箱及国内

领先的特种制冷设备研发制造商，快速响应“十四五”以来下游列装需求，

公司 22H1 合同负债达 2.56 亿元，同比+15.29%，在手订单充足，为后续业

绩增长奠定基础。 

投资建议：公司核心航空产品在赛道内处于垄断地位，制冷业务市占率稳步

提升，根据目前公司在手订单情况，我们预计公司 22-24 年实现归母净利润

3.37/5.05/7.45 亿 元 ， 同 比 +45.7%/+49.9%/+47.6% ， EPS 分 别 为

0.83/1.25/1.85 元，维持“买入”评级。 

风险提示：研发进度不及预期、原材料价格波动、客户采购政策改变风险、

市场竞争不确定性      

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 831 953 1,316 1,860 2,688 

增长率 23.2% 14.7% 38.0% 41.3% 44.5% 

归母净利润 (百万元) 194 231 337 505 745 

增长率 71.3% 19.2% 45.7% 49.9% 47.6% 

每股收益（EPS） 0.48 0.57 0.83 1.25 1.85 

市盈率（P/E） 47.10 39.51 27.12 18.09 12.26 

市净率（P/B） 4.73 4.38 3.84 3.24 2.60 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、航空装备产品新突破，合同负债保持高位 

22H1 公司营收与净利润保持高增长。“十四五”以来我国武器设备加速列装，公司作为国

内唯航空氧气系统及机载油箱惰性化防护系统专业化研发制造基地，快速响应下游需求，

2022 年 H1 收入保持高增长。2022H1 公司实现营业收入 5.86 亿元，YoY+21.60%，实现

归母净利润 1.47 亿元，YoY+15.00%；其中 2022Q2 实现收入 3.18 亿元，YoY+8.25%，

归母净利润 0.91 亿元，YoY+7.93%。 

图 1：22H1 江航装备营收达 5.86 亿元  图 2：22H1 江航装备归母净利润达 1.47 亿元 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 

 

航空装备产品销售规模与毛利率齐提升。航空装备领域主要产品覆盖航空氧气系统、机载

油箱惰性化防护系统、飞机副油箱以及敏感元件、氧气地面设备等，公司主要为国内各大

主机厂、军方提供配套产品和服务，配套供应国内有装备需求的所有在研、在役军机以及

部分民机。2022 年上半年航空装备各业务除正常履行订单外，公司在新产品、新市场等

均取得较大突破，成功中标某供氧与通讯系统，为高原便携供氧装备奠定了市场占位和技

术基础。公司“AG600 大型灭火/水上救援水陆两栖飞机氧气系统研发及应用项目”首次

获安徽省科技重大专项立项。成功中标中国商飞 ARJ21-700 货机项目便携式、押运员氧

气瓶组件及支架共 6 项产品。航空装备业务保持较快增长速度，22H1 收入达 4.03 亿元，

产品收入比重也从 2018 年的 60.5%增长至 2022H1 的 68.7%。得益于公司技术的先进性

以及产品规模效应的体现，航空装备毛利率不断提高，2022H1 毛利率达 42.31%，预计

随着公司业务结构中高附加值产品的比重日益增加，公司整体盈利质量将得到提高。 

图 3：22H1 江航装备航空装备产品收入占比达 68.7%  图 4：22H1 航空装备产品毛利率达 42.31% 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 
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把控期间费用，实现降本增效，合同负债保持高位，在手订单充足。22H1 公司销售费用

率为 2.42%，较去年同期下降 0.45pct，管理费用为 10.91%，较去年同期下降 1.94pct，

财务费用为-1.91%。作为航空装备细分赛道龙头，公司具有较多研制任务，以及为保证自

己的技术领先性，公司在研发上持续投入，22H1 研发费用达 0.32 亿元，较去年同期增长

49.3%，研发费用率也提升至 5.47%。公司 22H1 合同负债达 2.56 亿元，同比+15.3%，

在手订单充足，为后续业绩增长奠定基础。 

图 5：22H1 期间费用进一步下降  图 6：22H1 合同负债达 2.56 亿元 

 

 

 

资料来源：wind、西部证券研发中心  资料来源：wind、西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,297 979 1,499 1,707 2,150  营业收入 831 953 1,316 1,860 2,688 

应收款项 477 523 853 1,169 1,583  营业成本 486 538 735 1,018 1,447 

存货净额 406 685 588 814 1,158  营业税金及附加 3 3 5 7 10 

其他流动资产 105 604 120 150 200  销售费用 24 24 33 46 67 

流动资产合计 2,284 2,790 3,060 3,840 5,091  管理费用 163 186 197 260 363 

固定资产及在建工程 545 521 609 789 822  财务费用 -2 -18 11 12 13 

长期股权投资 11 11 10 11 11  其他费用/（-收入） -52 -34 -46 -50 -47 

无形资产 69 69 65 61 56  营业利润 210 255 380 565 834 

其他非流动资产 78 92 78 85 90  营业外净收支 6 3 -3 -2 -2 

非流动资产合计 703 695 762 946 979  利润总额 215 258 377 563 832 

资产总计 2,987 3,485 3,822 4,786 6,070  所得税费用 21 27 40 58 87 

短期借款 40 3 14 19 12  净利润 194 231 337 505 745 

应付款项 570 995 657 903 1,060  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1 6 39 15 20  归属于母公司净利润 194 231 337 505 745 

流动负债合计 611 1,003 710 937 1,091        

长期借款及应付债券 100 78 393 690 1,137  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 345 319 342 336 332  盈利能力      

长期负债合计 446 397 735 1,026 1,470  ROE 14.2% 11.5% 15.1% 19.4% 23.5% 

负债合计 1,057 1,401 1,446 1,963 2,561  毛利率 41.5% 43.6% 44.1% 45.2% 46.2% 

股本 404 404 404 404 404  营业利润率 25.2% 26.7% 28.9% 30.4% 31.0% 

股东权益 1,930 2,084 2,377 2,822 3,509  销售净利率 23.3% 24.2% 25.6% 27.2% 27.7% 

负债和股东权益总计 2,987 3,485 3,822 4,786 6,070  成长能力      

       营业收入增长率 23.2% 14.7% 38.0% 41.3% 44.5% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 59.3% 21.7% 48.9% 48.8% 47.7% 

净利润 194 231 337 505 745  归母净利润增长率 71.3% 19.2% 45.7% 49.9% 47.6% 

折旧摊销 53 54 38 44 51  偿债能力      

利息费用 -2 -18 11 12 13  资产负债率 35.4% 40.2% 37.8% 41.0% 42.2% 

其他 -32 54 -533 -366 -657  流动比 3.74 2.78 4.31 4.10 4.67 

经营活动现金流 213 321 -147 195 152  速动比 3.07 2.10 3.48 3.23 3.60 

资本支出 17 16 -122 -222 -82        

其他 -139 -558 534 1 2  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 -123 -542 412 -221 -80  每股指标      

债务融资 42 -17 299 293 430  EPS 0.48 0.57 0.83 1.25 1.85 

权益融资 875 -73 -44 -59 -59  BVPS 4.78 5.16 5.89 6.99 8.69 

其它 9 -1 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 925 -91 255 233 371  P/E 47.10 39.51 27.12 18.09 12.26 

汇率变动       P/B 4.73 4.38 3.84 3.24 2.60 

现金净增加额 1,016 -312 520 208 444  P/S 10.99 9.58 6.94 4.91 3.40 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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