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市场数据  
收盘价(元) 44.77 

一年最低/最高价 33.76/54.06 

市净率(倍) 2.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,390.87 

总市值(百万元) 26,390.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.54 

资产负债率(%,LF) 63.69 

总股本(百万股) 589.48 

流通 A 股(百万股) 589.48  
 

相关研究  
《中直股份(600038)： 2021 年

年度报告点评：营收利润稳步提

升，民机业务有望成新增长点》 

2022-04-10 
  

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） 19,473 24,786 30,463 37,317 

同比 -11% 27% 23% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 387 894 1,146 1,389 

同比 -58% 131% 28% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 1.52 1.94 2.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.18 29.53 23.03 19.00 
  

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 事件：2023 年 3 月 16 日，公司发布 2022 年报，2022 年营收 194.73 亿元，
同比减少 10.63%，归母净利润 3.87 亿元，同比减少 57.61%。 

投资要点 

◼ 2022 年产品结构调整业绩短期承压，2023 年关联交易大增体现市场信
心。2022 年受产品结构调整以及部分产品订单减少的影响，公司营收
及利润均出现同比下滑，2022 年公司实现营收 194.73 亿元，同比减少
10.63%，归母净利润 3.87 亿元，同比减少 57.61%，扣非净利润 3.43 亿
元，同比减少 62.06%。分季度来看，公司 2022 年第四季度相比于前三
季度利润亏损有所收窄，表明产品结构调整可能接近尾声。公司 2023

年日常关联交易预计额度 854 亿元，较 2022 年关联交易额调整后额度
增长 57%，其中关联销售（361 亿元，增加 51%）和关联采购（335 亿
元，增加 108%），表明 2023 年下游产业链需求旺盛，直升机订单快速
放量，公司明年业绩预期乐观。 

◼ 整合两大集团优质直升机总装资产，打造直升机上市公司旗舰。公司拟
发行股份购买昌飞集团 100%、哈飞集团 100%的股权，交易后，昌飞集
团、哈飞集团成为公司的全资子公司。整合后，有利于中直股份做精做
强主业，实现资产板块归属清晰，将资产向优势企业集中，打造我国直
升机上市公司旗舰平台。 

◼ 军机需求预期向好，军民用直升机龙头持续发展。据 WAF2023 显示，
2022 年我国军用直升机约 995 架；同年美国军用直升机总量约 5850 架，
中美之间相比仍有较大差距。2023 年我国军费预算 15537 亿元，同比
增长 7.2%，军工行业高景气，下游军机快速放量，“十四五”规划中国家
大力推进国防军工“国产化”，以公司的直 20 为代表的 10 吨级军用直升
机采购预期向好。同时，民用方面，根据航空工业发展研究中心预测，
预计到 2027 年我国民用直升机规模达 3500 架，目前国内以进口机型
为主，未来国产替代将成大趋势，以公司重点产品 AC352 为代表的国
产民用直升机未来有望持续放量。公司作为国产直升机的唯一供应商，
整合后在直升机领域的龙头地位将进一步巩固。 

◼ 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
国内直升机产业龙头地位，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为
8.94（-0.57）/11.46（-1.38）/13.89 亿元；对应 PE 分别为 30/23/19 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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中直股份三大财务预测表  

[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 24,234 27,426 33,701 38,309  营业总收入 19,473 24,786 30,463 37,317 

货币资金及交易性金融资产 2,117 5,834 4,790 7,217  营业成本(含金融类) 17,468 21,811 26,805 32,833 

经营性应收款项 7,226 7,447 10,557 11,503  税金及附加 23 25 31 38 

存货 12,657 11,578 15,227 15,782  销售费用 174 235 289 355 

合同资产 2,101 2,429 2,985 3,657     管理费用 912 991 1,219 1,493 

其他流动资产 132 138 142 150  研发费用 513 744 914 1,120 

非流动资产 3,460 3,511 3,571 3,596  财务费用 2 23 -23 -7 

长期股权投资 29 29 29 29  加:其他收益 40 25 30 37 

固定资产及使用权资产 2,064 2,154 2,195 2,214  投资净收益 -6 -8 -10 -12 

在建工程 86 62 47 35  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 510 470 470 470  减值损失 -43 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 134 134 134 134  营业利润 372 970 1,245 1,510 

其他非流动资产 636 662 696 715  营业外净收支  11 2 1 1 

资产总计 27,694 30,938 37,272 41,905  利润总额 383 972 1,246 1,511 

流动负债 16,670 19,020 24,207 27,451  减:所得税 -4 78 100 121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,112 1,162 1,212 1,262  净利润 387 894 1,146 1,390 

经营性应付款项 13,488 14,988 20,007 22,858  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,153 872 536 328  归属母公司净利润 387 894 1,146 1,389 

其他流动负债 918 1,997 2,453 3,002       

非流动负债 968 968 968 968  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.52 1.94 2.36 

长期借款 78 78 78 78       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 381 1,004 1,236 1,517 

租赁负债 237 237 237 237  EBITDA 661 1,291 1,527 1,827 

其他非流动负债 653 653 653 653       

负债合计 17,638 19,988 25,175 28,419  毛利率(%) 10.30 12.00 12.01 12.02 

归属母公司股东权益 9,752 10,646 11,792 13,181  归母净利率(%) 1.99 3.61 3.76 3.72 

少数股东权益 304 304 304 305       

所有者权益合计 10,056 10,950 12,096 13,486  收入增长率(%) -10.63 27.28 22.90 22.50 

负债和股东权益 27,694 30,938 37,272 41,905  归母净利润增长率(%) -57.61 130.92 28.23 21.22 

           

           

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 -1,686 4,064 -678 2,781  每股净资产(元) 16.54 18.06 20.00 22.36 

投资活动现金流 -42 -347 -363 -349  最新发行在外股份（百万股） 589 589 589 589 

筹资活动现金流 437 0 -3 -5  ROIC(%) 3.50 7.72 8.73 9.73 

现金净增加额 -1,292 3,717 -1,044 2,426  ROE-摊薄(%) 3.97 8.40 9.72 10.54 

折旧和摊销 280 287 291 310  资产负债率(%) 63.69 64.61 67.55 67.82 

资本开支 -136 -301 -303 -302  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.18 29.53 23.03 19.00 

营运资本变动 -2,430 2,824 -2,181 1,012  P/B（现价） 2.71 2.48 2.24 2.00 

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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