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公司效率效益稳步增长，直升机行业龙头地位凸显 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21,790 19,473 24,692 31,524 41,419 

增长率 yoy（%） 10.9 -10.6 26.8 27.7 31.4 

归母净利润（百万元） 913 387 518 694 872 

增长率 yoy（%） 20.5 -57.6 33.9 33.8 25.7 

ROE（%） 9.2 3.9 5.0 6.3 7.5 

EPS最新摊薄（元） 1.55 0.66 0.88 1.18 1.48 

P/E（倍） 29.8 70.2 52.4 39.2 31.2 

P/B（倍） 2.8 2.8 2.7 2.6 2.4 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 24日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司  2022 年实现营收 

194.73 亿元，同比下降  10.63%；实现归母净利润  3.87 亿元，同比减少 

57.61%；实现扣非归母净利润 3.43 亿元，同比下降 62.06%。 

平衡生产资源，效率稳步提升。公司通过科学制定生产计划、合理平衡生产

资源，强化生产全流程管控机制，确保实现均衡生产目标。第一，在营业收

入、营业成本方面，公司实现营业收入 194.7 亿元，较上年同期减少 23.1

亿元，同比下降 10.63%；实现营业成本 174.6 亿元，较上年同期 190.8 亿

元减少 16.1 亿元，同比下降 8.45%。第二，在期间费用方面，销售费用较

之上年有所增长，增长的幅度超过了 10%，管理费用、研发费用以及财务

费用较之上年都有所减少，其中研发费用的下降幅度超过了 10%。随着公

司生产经营逐步常态化，研发投入力度有望加大。第三，在其他重要影响利

润因素方面，本年的其他收益较之上年有所增加，体现出政府对其的支持力

度的加大。在 2022 年，公司的生产能力和生产效率进一步提升，型号科研

稳步推进，并以年度总目标为牵引，实现了全面创收。 

聚焦用户需求，完善产业谱系。公司发展以用户需求为基础，在积极开拓外

贸市场的同时，公司致力于提升客户满意度，公司主动收集处理用户需求和

市场反馈，以客户需求为导向，将用户需求置于市场营销战略的重中之重，

有利于在消费者群体中打造更好的口碑。同时，公司大型多用途直升机

AC313A 在江西景德镇吕蒙机场成功首飞，产品由试制阶段转入试飞阶段；

中国民用航空局在哈尔滨颁发了先进中型多用途民用直升机  Z15（AC352）

型“吉祥鸟”直升机型号合格证，填补了我国民用直升机谱系的空白；直 

8L 宽体直升机首次亮相珠海航展，引发社会广泛关注；运  12E+飞机通过详

细设计评审，标志着运 12E+飞机全面进入工程制造阶段。这些在技术层面

的成就的取得，也体现出公司坚持以“科技为第一生产力”，钻研核心技

术，不断完善自身的产业谱系，增强自身的竞争力。公司在科技研发方面的

任务的顺利推进与高质量的完成，将会进一步拓宽未来的市场。  

国内直升机领先地位稳固，军用市场有望突破发展。公司是国内直升机制造

业的龙头，产业谱系全面、研发实力强劲、生产规模庞大，如今已形成“一

机多型、系列发展”的产业结构。同时在 2022 年 12 月，公司以公司拟以

发行股份的方式购买昌飞集团 100%股权、哈飞集团 100%股权并募集配套

资金，两大直升机总装优质资产的注入，无疑会对巩固公司的领先地位起到

重要的作用，同时在促进直升机相关资源和资产的整合方面也发挥着重要的

作用。直升机是我国的军工装备的短板之一，也是国防军工的重要建设领

域，具有非常大的需求缺口。公司得益于旺盛的需求，加之自身在直升机领

域实力强劲，有利于实现业绩的显著增长，进一步巩固自身在直升机领域的

龙头地位。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 国防军工 

2023年 3月 24日收盘价（元） 46.09 

总市值（百万元） 27,168.98 

流通市值（百万元） 27,168.98 

总股本（百万股） 589.48 

流通股本（百万股） 589.48 

近 3月日均成交额（百万元） 383.04   

股价走势 
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股权结构调整，改革发展初有成效。2022 年 2 月 22 日公告称哈尔滨航空

工业（集团）有限公司和中航直升机有限责任公司拟向中航科工按账面净值

划转其持有的公司全部股份（分别持有 26.71%和 12.78%的公司无限售流

通股）。本次调整后，中航科工直接+间接持有股份数量达到 2.9 亿股，持

股比例为 49.30%。2022 年初的股权调整对公司在治理改革方面发挥了重

要的作用：公司在战略规划上更加注重自身能力的建设，并推行产品创新战

略，持续改善自身的经营效率，实现了全面创收。股权结构的调整使公司在

自身发展的道路上走的更为行稳致远，我们也预期其在未来会拥有更好的表

现。 

投资建议：公司的业务涉猎范围十分广泛，并进入高速发展期，下游市场需

求不断提升。同时公司作为我国军用直升机核心供应商，未来有望充分获

益、实现收入的提升。根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳定增长，预

计 2023 年至 2025 归母净利润分别为 5.18 亿元、6.94 亿元、8.72 亿元，

EPS 分别为 0.88 元、1.18 元、1.48 元，对应 P/E 为 52.4 倍、39.2 倍、31.2

倍。首次给与 “增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争风险；国际市场开拓风险；产品质

量与安全生产风险；下游需求不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 23604 24234 49650 43666 80603  营业收入 21790 19473 24692 31524 41419 

现金 3520 2117 2685 3428 4504  营业成本 19081 17468 21556 26890 34668 

应收票据及应收账款 3457 6128 22679 14099 37031  营业税金及附加 19 23 26 104 66 

其他应收款 8 18 8 22 17  营业费用 157 174 123 284 178 

预付账款 413 1096 817 1625 1583  管理费用 933 912 1123 1400 1839 

存货 13005 12657 19010 20493 30437  研发费用 576 513 652 1097 2112 

其他流动资产 3201 2218 4452 3999 7031  财务费用 3 2 690 1020 1639 

非流动资产 3424 3460 3849 4292 4934  资产减值损失 -0 -15 0 0 0 

长期投资 27 29 33 37 41  其他收益 13 40 26 27 27 

固定资产 1801 1763 2182 2651 3307  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 528 510 474 438 404  投资净收益 -1 -6 -2 -2 -3 

其他非流动资产 1068 1158 1160 1166 1183  资产处置收益 -1 0 1 1 0 

资产总计 27027 27694 53499 47958 85538  营业利润 1016 372 568 761 955 

流动负债 16108 16670 42080 36051 72965  营业外收入 3 16 7 7 8 

短期借款 252 883 23766 12301 44965  营业外支出 4 5 5 6 5 

应付票据及应付账款 12378 13488 13647 19697 24331  利润总额 1015 383 570 763 958 

其他流动负债 3477 2300 4667 4053 3669  所得税 101 -4 51 69 86 

非流动负债 992 968 961 954 952  净利润 914 387 519 694 872 

长期借款 94 78 71 64 62  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 898 890 890 890 890  归属母公司净利润 913 387 518 694 872 

负债合计 17100 17638 43041 37004 73917  EBITDA 1149 581 1479 2061 2953 

少数股东权益 302 304 304 304 304  EPS（元/股） 1.55 0.66 0.88 1.18 1.48 

股本 589 589 589 589 589        

资本公积 4421 4422 4422 4422 4422  主要财务比率      

留存收益 4327 4440 4803 5288 5898  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9626 9752 10154 10649 11317  成长能力      

负债和股东权益 27027 27694 53499 47958 85538  营业收入（%） 10.9 -10.6 26.8 27.7 31.4 

       营业利润（%） 20.6 -63.4 52.6 34.1 25.4 

       归属母公司净利润（%） 20.5 -57.6 33.9 33.8 25.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.4 10.3 12.7 14.7 16.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.2 2.0 2.1 2.2 2.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.2 3.9 5.0 6.3 7.5 

经营活动现金流 1450 -1686 -20670 14170 -28726  ROIC（%） 8.1 3.4 3.3 6.9 4.1 

净利润 914 387 519 694 872  偿债能力      

折旧摊销 218 203 232 295 376  资产负债率（%） 63.3 63.7 80.5 77.2 86.4 

财务费用 3 2 690 1020 1639  净负债比率（%） -28.5 -7.1 204.5 83.8 350.8 

投资损失 1 6 2 2 3  流动比率 1.5 1.5 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 120 -2715 -22090 12166 -31601  速动比率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 

其他经营现金流 194 431 -22 -7 -16  营运能力      

投资活动现金流 -477 -42 -621 -739 -1021  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 134 138 617 734 1014  应收账款周转率 7.0 4.2 2.0 2.0 1.9 

长期投资 0 0 -4 -4 -4  应付账款周转率 2.6 1.8 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 -343 96 -1 -1 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -355 437 -1025 -1223 -1841  每股收益（最新摊薄） 1.55 0.66 0.88 1.18 1.48 

短期借款 -55 630 22884 -11465 32664  每股经营现金流（最新摊薄） 2.46 -2.86 -35.07 24.04 -48.73 

长期借款 -72 -16 -7 -7 -2  每股净资产（最新摊薄） 16.33 16.54 17.23 18.07 19.20 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 58 0 0 0 0  P/E 29.8 70.2 52.4 39.2 31.2 

其他筹资现金流 -287 -178 -23901 10249 -34503  P/B 2.8 2.8 2.7 2.6 2.4 

现金净增加额 618 -1292 -22316 12208 -31588  EV/EBITDA 21.4 46.1 33.0 17.8 23.1  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 24日收盘价 
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