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中航西飞（000768.SZ） 

高质量完成均衡交付目标，股权激励保障公司长期发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 32,700 37,660 49,463 60,894 72,128 

增长率 yoy（%） -2.3 15.2 31.3 23.1 18.5 

归母净利润（百万元） 653 523 798 1,061 1,319 

增长率 yoy（%） -16.0 -19.8 52.5 32.9 24.3 

ROE（%） 4.1 3.2 8.3 10.2 8.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.23 0.19 0.29 0.38 0.47 

P/E（倍） 108.8 135.8 89.0 67.0 53.9 

P/B（倍） 4.5 4.4 4.3 4.1 3.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 

事件：2023 年 4 月，中航西飞发布 2022 年度报告。2022 年公司实现

营业收入 376.6 亿元，同比增长 15.17%；实现归母净利润 5.23 亿元，

同比减少 19.84%；实现扣非后归母净利润 4.18 亿元，同比减少 26.33%；

实现毛利率 7.7%，较上年下降 0.51pcts。 

装备放量，国产大飞机批产，军民品业务双轮驱动，国际转包业务向好。

中国商飞预计，到 2041 年中国将成为全球最大单一航空市场。随着国产型

号市占率的稳步提升，预计未来 20 年国产客机交付数量约为 2488 架，总价

值超 2 万亿元，行业复合增速约 15%。2022 年 12 月 20 日，随着本年度最

后一个试飞科目的完成，中航西飞 2022 年批生产试飞任务全面完成，实现

了“2323”均衡生产目标和年度超产目标，全年任务完美收官。在军品业务

方面，“十四五”是我国装备放量期，运-20 及其延伸机型将实现产能爬坡，

在研轰炸机的研发将带来持续发展动能，公司作为国内军用运输机和轰炸机

总装平台有望得到长期受益。 

随着全球经济逐步复苏预期增强，未来民用航空市场需求依然强劲，民机零

部件制造产业发展前景广阔。公司在机身、机翼等部件集成制造核心技术的

优势将持续显现，同时经营业绩将逐步受益于 ARJ21 飞机、C919 飞机等国

产民用飞机的批量化交付而进一步提升。 

国际转包生产方面，公司保持与波音、空客等民用飞机制造企业的良好合作

关系，随着国际民用航空市场的逐渐恢复，完整领先的生产制造体系竞争力

优势将进一步体现，研发技术能力的不断提升也将为丰富双方合作层级及内

涵提供坚实基础。2022 年 3 月 24 日，首架在我国完成总装的空客 A321 飞

机正式交付给航空公司，该飞机机翼由中航西飞制造，空客 A321 机翼项目

研制于 2022 年 2 月在中航西飞正式启动。至今，中航西飞已顺利交付 7 架

A321 机翼产品。空客 A321 机翼项目自投产以来，以稳定、优质、准时的交

付品质赢得了客户信任，展现了中航西飞在国际合作中优秀的项目交付水平。 

航空服务方面，随着人民军队训练强度与实战能力的不断提升，未来武器

装备的维保需求潜力较大，航空服务产业将迎来良好的发展机遇。公司将

持续深入开展服务保障模式创新，打造以整机维修、零部件维修、定检和

服务保障等业务为支撑的航空服务产业发展平台，全面构建基于全寿命周
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期、全要素能力、全区域布局的航空维修服务保障体系，以优质服务促进

市场开拓。 

提升单位精益运营能力，高质量完成均衡交付目标。报告期内，公司实现

营业收入 376.6 亿元，完成年计划的 103.18%。全员劳动生产率 60.51 

万元/人，完成年计划的 182.86%。在军机产品方面，按期完成了各型军

机的生产交付任务，确保国家防务的需要。在民机产品方面，按计划节点

完成了新舟系列飞机、AG600、C919、ARJ21 等民机型号的大部件及零

件交付任务。在国际合作项目上， A321 机翼项目如期开工并完成首架

产品交付，巩固了公司作为空客公司亚洲地区一级供应商的核心地位，对

公司国际转包业务的长远发展具有重要战略意义。公司围绕“高质量、高

效率、低成本、准时化”的高级均衡交付目标，深入推进 AOS 管理体系 

3.0 阶段建设，全面建立“流程所有者分级授权机制”；构建精益工厂建

设 2.0 评价标准，推动精益工厂建设迈向持续改善阶段，并试点开展模

拟经营业绩管理工作，进一步提升内部单位精益运营能力，高质量完成

2022 年均衡交付目标任务。 

股权激励激发员工积极性，有利于公司长期发展。中航西飞发布 10 年

期股权激励计划，并将 2023 年 2 月 7 日作为第一个限制性股票首次授予

日，公司 2023 年第一次临时股东大会审议通过股权激励计划相关议案，

并已经完成第一期限制性股票激励计划的首次授予登记工作，合计向公司

高管等 261 人授予为 1309.5 万股限制性股票，授予价格为每股 13.45 元

/股，占当前总股本比例 0.4730%。激励计划首次及预留授予的限制性股

票授予时的业绩条件如下：①2021 年度公司净资产现金回报率（EOE）

不低于 11%，且不低于对标企业 50 分位值；②2021 年度公司归属于

上市公司股东扣除非经常性损益的净利润增长率不低于 12%，且不低于

对标企业 50 分位值；③2021 年度公司经济增加值改善值△EVA 大于 

0。限制性股票解除限售时的业绩条件为：①2023/2024/2025 年净资产

现金回报率不低于 11.5% /12% /12.5%，且不得低于同行业平均水平或

对 标 企 业 75 分 位 值 ； ② 以 2021 年 度 为 基 数 ，

2021-2023/2021-2024/2021-2025 年净利润复合增长率分别不低于 15% 

/15% /15%；③2023/2024/2025 年ΔEVA 大于 0。本次限制性股票激励

计划有助于充分调动董事、高级管理人员与骨干员工的工作积极性，并将

股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，促进经营业绩平稳快

速提升，有利于公司长期发展。 

投资建议：中航西飞是我国主要的大中型运输机、轰炸机、特种飞机等飞

机产品的制造商，是我国最大的运输机研制生产基地，是新舟系列飞机、

C919 大型客机、ARJ21 支线飞机、AG600 飞机以及国外民用飞机的重

要零部件供应商。十四五期间，航空装备需求放量，军机产品有望充分获

益。另外，随着国产大飞机后续批量生产，民机业务有望实现快速增长。

根据模型测算，公司的业绩预计将，预计 2023 年至 2025 年归母净利润

分别为 7.98/10.61/13.19 亿元，EPS 分别为 0.29/0.38/0.47，对应 P/E 分

别为 89.0/67.0/53.9 倍。给予“增持”评级。 

风险提示：研发不及预期风险；订单不及预期风险；原材料价格及供应风

险、政府补助不及预期；产品研发进度不及预期 

 

财务报表和主要财务比率 
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 56946 67308 125627 112917 175225  营业收入 32700 37660 49463 60894 72128 

现金 6611 26352 34610 42609 50470  营业成本 30250 35004 43774 53404 63617 

应收票据及应收账款 18842 7898 42247 19487 57433  营业税金及附加 88 487 260 201 436 

其他应收款 9 9 47 12 48  销售费用 436 436 435 317 375 

预付账款 3571 3703 5851 5911 8021  管理费用 824 895 1177 1449 1717 

存货 24858 26249 37664 40308 52577  研发费用 237 309 391 481 570 

其他流动资产 3054 3096 5208 4590 6676  财务费用 27 -121 2011 3028 3707 

非流动资产 15043 14866 16831 18514 19771  资产和信用减值损失 -24 -1 0 0 0 

长期投资 1820 1688 1504 1309 1109  其他收益 62 94 77 82 79 

固定资产 8633 8302 10279 12092 13459  公允价值变动收益 3 -42 25 -0 -3 

无形资产 1890 1814 1820 1740 1741  投资净收益 77 -86 20 4 -1 

其他非流动资产 2700 3061 3228 3374 3462  资产处置收益 1 1 28 8 10 

资产总计 71989 82174 142458 131431 194996  营业利润 799 583 1661 2250 1967 

流动负债 53254 64067 123160 110448 172355  营业外收入 6 29 16 15 17 

短期借款 10149 1849 65924 38698 91504  营业外支出 15 4 11 11 10 

应付票据及应付账款 33820 34928 39923 54070 62184  利润总额 790 608 1666 2255 1973 

其他流动负债 9285 27290 17313 17680 18667  所得税 137 85 230 311 272 

非流动负债 2993 1973 2005 2016 1974  净利润 653 523 1436 1943 1701 

长期借款 326 224 257 268 225  少数股东损益 0 0 637 882 382 

其他非流动负债 2667 1749 1749 1749 1749  归属母公司净利润 653 523 798 1061 1319 

负债合计 56247 66039 125165 112464 174328  EBITDA 2434 1157 4105 5886 6467 

少数股东权益 0 0 637 1520 1902  EPS（元/股） 0.23 0.19 0.29 0.38 0.47 

股本 2769 2769 2769 2769 2769        

资本公积 8331 8332 8332 8332 8332  主要财务比率      

留存收益 4047 4335 5232 6414 7410  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 15742 16134 16656 17447 18766  成长能力      

负债和股东权益 71989 82174 142458 131431 194996  营业收入（%） 37.5 49.0 51.0 49.2 45.1 

       营业利润（%） 52.0 118.5 136.2 39.1 -19.1 

       归属母公司净利润（%） 87.9 98.1 40.1 36.5 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 56.6 55.4 71.8 67.7 51.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 26.1 42.4 39.5 22.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.8 18.0 30.6 29.9 19.5 

经营活动现金流 86 46 823 795 -480  ROIC（%） 8.9 17.3 33.5 36.6 23.9 

净利润 137 308 756 1051 852  偿债能力      

折旧摊销 98 117 53 70 93  资产负债率（%） 36.7 34.3 27.4 40.7 41.3 

财务费用 3 6 25 18 35  净负债比率（%） -3.4 5.6 -23.5 -33.7 -10.3 

投资损失 -1 -13 4 1 -3  流动比率 2.4 2.4 3.1 2.2 2.2 

营运资金变动 -231 -467 36 -255 -1339  速动比率 1.5 1.7 2.5 1.6 1.3 

其他经营现金流 79 95 -50 -90 -119  营运能力      

投资活动现金流 -144 -182 -122 -169 -220  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 113 146 125 173 225  应收账款周转率 1.7 1.8 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -30 -38 7 6 3  应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.6 1.6 

其他投资现金流 -1 2 -4 -1 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 101 -37 -27 -27 -39  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.53 0.75 1.02 1.20 

短期借款 50 15 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.15 0.08 1.46 1.41 -0.85 

长期借款 0 30 -3 -4 -4  每股净资产（最新摊薄） 2.17 2.71 3.45 4.46 5.66 

普通股增加 3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 48 20 0 0 0  P/E 86.7 43.8 31.2 22.9 19.4 

其他筹资现金流 -0 -102 -24 -23 -35  P/B 10.7 8.6 6.7 5.2 4.1 

现金净增加额 43 -173 675 600 -738  EV/EBITDA 50.8 28.0 15.0 10.9 13.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 21 日收盘价 
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