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22H1 业绩持续稳健增长，盈利能力持续提升 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：18.5 元 

 

事件：公司发布 2022 年半年报，期内实现营业收入 51.87 亿元，同比增长

12.38%；实现归母净利润 5.20 亿，同比增长 35.10%；实现扣非归母净利润 4.36

亿，同比增长 28.54%；基本 EPS 为 0.27 元/股，同比增长 35.08%。 

 2022H1 业绩持续稳健增长。公司上半年各项任务目标完成情况较好，经

济运行形势总体平稳。单季度来看，公司 22Q2 实现营收（28.41 亿，

+7.05%），实现归母净利润（3.19 亿，+29.83%）。公司 21 年航空产品

占收入比重达到 87.90%，是公司收入的最主要来源。我们认为，十四五期间

军工行业进入新装备加速换装时期，航空产业链的生产任务十分饱满，公司

航空产品业务预计将在“十四五”期间支持公司业绩持续增长。 

 盈利能力稳中有升，期间费用率有所改善。在盈利能力方面，公司销售毛利

率 28.84%，比去年同期提升 0.79pct。期间费用方面，期内公司发生销售费

用（0.39 亿，-16.75%）；管理费用（4.31 亿，+11.71%）；财务费用（0.64

亿，-17.46%）。三项费用率为 10.28%，比去年同期下降 0.76pct，规模效

应持续显现。公司研发费用（3.83 亿，+9.17%），主要原因为本期加大了研

发投入。上半年公司销售净利润率为 10.36%，比去年同期提升 1.75pct。资

产负债表方面，公司本期末应收账款期末余额 91.1 亿元，比年初增加 26.2 

亿元，增幅 40.36%，主要是货款回收同比减少所致。 

 中航电子拟吸并中航机电，组建机载系统上市平台。公司于 6 月 10 日晚发布

预案，中航电子拟吸收合并中航机电并定增募资 50 亿。中航电子的换股价格

为 18.94 元/股（分红后），中航机电的换股价格为 12.59 元/股，换股比例为

1：0.665。中航电子吸收合并中航机电后，如不考虑配套募资，21 年 EPS

增厚 12.3%，22 年预测 EPS 增厚 9.6%，合并及配融后股本 47.9 亿股，约

900 亿市值，22 年估值 35x。中航机电和中航电子合并后将作为机载系统主

平台，有利于机载系统内部协同整合，促进业绩提升。机载产品占整机价值

40%以上，市场空间巨大。本次配融方案中沈飞、成飞各认购 1.8 亿元，在

资本层面与机载产品主平台加强绑定。我们认为上市公司合并方案是机载系

统整合资源、实现高质量发展的第一步，看好公司合并后的发展。 

 托管费收入大幅增加，航空业务高景气度持续验证。公司本期资产负债表中，

其他应收款达 1.62 亿元，较 21 年底环比提升 103.79%，主要系期内托管费

收入增加及清算之前年度托管费用收入所致。公司作为集团航电系统上市平

台，目前托管机载公司下属 5 家研究所和 9 家公司，根据中航电子与机载公

司签署的《托管协议》，对于被托管单位中当年盈利的企业，当年托管费用

为按照公司受托管理的股权比例计算的目标企业当年度经审计后的营业收入

的 2‰；对于目标企业中当年亏损的单位，当年托管费用为 20 万元。托管费

用增加表明公司受托资产业绩情况好转，行业高景气度得到初步验证。 

 科研生产任务增加，关联交易额度预计大幅提升。2022 年公司向航空工业集

团关联交易销售预计金额为 80 亿，去年预计金额和实际发生额分别为 60 亿

元和 57.7 亿元，较上年预计额度和实际发生额度分别提升 33.33%和 38.6%，

关联采购产品额度预计为 30 亿元，较上年预计和实际发生额度分别提升

76.5%和 64.8%，这两项关联交易额度增加原因是今年科研生产任务增加。

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 192821 

已上市流通股（万股） 192821 

总市值（亿元） 357 

流通市值（亿元） 357 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 54.5% 

主要股东 中国航空科技工业股份有限

公司 主要股东持股比例 39.43% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 3 -6 

相对表现 -1 14 10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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预计托管费金额为 1.5 亿元，较上年预计额和实际发生额分别增长 150%和

153.5%，说明被托管公司的收入增长。22 年公司关联交易存款余额上限调整

到 41 亿元，21 年预计上限 30 亿元，说明公司预测今年现金流将进一步好转。 

 完成全资子公司增资，成都凯天电子混改赋能。公司使用自有资金 5.9 亿元

完成了对 8 家全资子公司的增资，确保了募投项目按调整后的节点完成，照

明产业化项目、电作动驱动及传动系统产业化建设项目、高性能惯性传感器

及应用系统产业化等 13 个建设项目支撑了各子公司的快速发展。另外公司发

布公告，控股子公司成都凯天电进行混合所有制改革，引入资金共计约 5 亿

元，其中：员工持股平台拟现金增资约 1 亿元；拟通过在国务院国有资产监

督管理委员会（简称国务院国资委）认可的产权交易所公开挂牌的方式引入

战略投资者 6 至 7 家，现金增资约 3.5 亿元；原股东成都飞机工业（集团）

拟现金增资 5,000 万元。所有者权益中 1.1 亿元国有独享资本公积转增股本，

由航空工业集团作为国有资产出资人单独享有。通过提升激励，引入外部资

金提升子公司核心竞争力。 

 盈利预测：预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为 10.43 亿、13.41 亿和

16.87 亿元，对应 PE 估值分别为 34、27、21 倍，维持“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：航空产品研发技术风险，军品采购订单出现波动，资产运作不及

预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 8747 9839 11402 13566 16098 

同比增长 5% 12% 16% 19% 19% 

营业利润(百万元) 731 882 1151 1480 1862 

同比增长 20% 21% 31% 29% 26% 

归母净利润(百万元) 631 799 1043 1341 1687 

同比增长 13% 27% 31% 29% 26% 

每股收益(元) 0.33 0.41 0.54 0.70 0.87 

PE 56.6 44.7 34.2 26.6 21.1 

PB 3.4 3.2 3.0 2.7 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 18426 19412 20874 24755 29380 

现金 3947 3940 3024 3561 4272 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1550 2133 2472 2941 3490 

应收款项 7504 6488 7496 8919 10583 

其它应收款 74 79 92 109 130 

存货 4747 6112 7030 8321 9836 

其他 604 660 762 903 1070 

非流动资产 6294 6850 7400 7899 8350 

长期股权投资 33 30 30 30 30 

固定资产 3472 4136 4766 5336 5851 

无形资产商誉 719 772 695 625 563 

其他 2069 1912 1910 1908 1906 

资产总计 24720 26263 28275 32654 37730 

流动负债 11115 12055 13240 16559 20311 

短期借款 3015 2372 2720 4210 5815 

应付账款 6686 6981 8039 9516 11248 

预收账款 120 1432 1650 1953 2308 

其他 1294 1270 831 881 939 

长期负债 2577 2555 2555 2555 2555 

长期借款 680 1550 1550 1550 1550 

其他 1897 1006 1006 1006 1006 

负债合计 13692 14611 15796 19115 22866 

股本 1928 1928 1928 1928 1928 

资本公积金 3915 3915 3915 3915 3915 

留存收益 4783 5393 6195 7224 8508 

少数股东权益 402 415 440 472 512 

归属于母公司所有者权益 10626 11237 12039 13067 14352 

负债及权益合计 24720 26263 28275 32654 37730 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 810 1550 492 382 508 

净利润 655 818 1068 1373 1727 

折旧摊销 381 453 474 526 573 

财务费用 271 157 80 60 40 

投资收益 6 2 (66) (66) (66) 

营运资金变动 (517) 128 (1071) (1520) (1776) 

其它 13 (9) 7 8 9 

投资活动现金流 (615) (840) (960) (960) (960) 

资本支出 (881) (820) (1027) (1027) (1027) 

其他投资 265 (19) 66 66 66 

筹资活动现金流 409 (717) (448) 1116 1163 

借款变动 (588) 464 (127) 1489 1606 

普通股增加 169 0 0 0 0 

资本公积增加 2076 0 0 0 0 

股利分配 (106) (193) (241) (313) (402) 

其他 (1142) (987) (80) (60) (40) 

现金净增加额 603 (6) (916) 538 710     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8747 9839 11402 13566 16098 

营业成本 6178 6977 8035 9512 11243 

营业税金及附加 23 35 41 48 57 

营业费用 114 103 108 129 153 

管理费用 803 924 1037 1207 1400 

研发费用 647 827 958 1140 1353 

财务费用 254 100 80 60 40 

资产减值损失 (65) (57) (57) (57) (57) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 76 68 68 68 68 

投资收益 (6) (2) (2) (2) (2) 

营业利润 731 882 1151 1480 1862 

营业外收入 8 6 6 6 6 

营业外支出 20 7 7 7 7 

利润总额 719 881 1151 1479 1861 

所得税 64 63 83 106 134 

少数股东损益 25 19 25 32 40 

归属于母公司净利润 631 799 1043 1341 1687     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 5% 12% 16% 19% 19% 

营业利润 20% 21% 31% 29% 26% 

归母净利润 13% 27% 31% 29% 26% 

获利能力      

毛利率 29.4% 29.1% 29.5% 29.9% 30.2% 

净利率 7.2% 8.1% 9.1% 9.9% 10.5% 

ROE 6.7% 7.3% 9.0% 10.7% 12.3% 

ROIC 6.4% 5.9% 7.0% 7.9% 8.5% 

偿债能力      

资产负债率 55.4% 55.6% 55.9% 58.5% 60.6% 

净负债比率 15.6% 16.7% 15.1% 17.6% 19.5% 

流动比率 1.7 1.6 1.6 1.5 1.4 

速动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2 

应收账款周转率 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 

应付账款周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

每股资料(元)      

EPS 0.33 0.41 0.54 0.70 0.87 

每股经营净现金 0.42 0.80 0.26 0.20 0.26 

每股净资产 5.51 5.83 6.24 6.78 7.44 

每股股利 0.10 0.13 0.16 0.21 0.26 

估值比率      

PE 56.6 44.7 34.2 26.6 21.1 

PB 3.4 3.2 3.0 2.7 2.5 

EV/EBITDA 37.9 36.4 28.7 23.7 19.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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