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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14992  16508  19498  23055  

同比增长 22.6% 10.1% 18.1% 18.2% 

归母净利润(百万元) 1271  1578  1945  2411  

同比增长 18.3% 24.2% 23.2% 24.0% 

毛利率 24.4% 25.7% 26.7% 27.0% 

净利率 9.0% 10.2% 10.6% 11.1% 

净资产收益率 9.1% 10.4% 11.7% 13.1% 

每股收益(元) 0.33  0.41  0.50  0.62  

每股经营现金流(元) 1.64  -0.13  0.51  0.31  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 84.99 亿元，同比增长 8.10%；归母净利润 6.68 亿元，同比

增长 26.31%；扣非后归母净利润 6.08 亿元，同比增长 24.64%；基本每股收益 0.17 元/股，

同比增长 21.43%。 

⚫ 营收、业绩稳步增长。分季度看，2022Q2，公司实现营收 45.50 亿元，同比增长 6.24%，

环比增长 15.21%；归母净利润 4.02 亿元，同比增长 26.47%，环比增长 51.47%。分产品

看，公司主要收入来自于航空产品且收入占比持续提升。2022年上半年公司航空产品收入

66.46 亿元，同比增长 10.40%，占总营收比例 78.20%，同比提升 1.63pct；非航空产品收入

18.13 亿元，同比增长 0.08%，占总营收比例 21.33%，同比下降 1.71pct；现代服务及其他

业务收入 0.40 亿元，同比增长 29.99%，占总营收比例 0.47%，同比提升 0.08pct。 

⚫ 毛利率持续改善，期间费用同比增长。2022H1，公司整体毛利率为 23.01%，同比提升

2.75pct，其中 Q2 毛利率 23.16%，同比提升 2.56pct；净利率为 8.08%，同比提升 0.95pct，

其中 Q2 净利率 9.07%，同比增加 1.21pct。2022H1，公司期间费用 11.83 亿元，同比增长

25.29%，期间费用占营收比重 13.92%，同比提升 1.91pct。 

⚫ 经营活动现金流同比减少，存货同比增加。2022H1，公司经营活动产生的现金流量净额-

16.80 亿元，去年同期为 54.05 亿元，同比减少 70.85 亿元；投资活动现金流量净额-12.72

亿元，同比减少 7.02 亿元；筹资活动现金流量净额 2.48 亿元，同比增加 19.00 亿元。

2022H1，公司应收项目合计 107.19亿元，较期初增长 21.14%，其中应收账款 88.96亿元，

较期初增长 38.79%；存货 64.27 亿元，较期初增长 3.20%，同比增长 21.02%。 

⚫ 子公司表现有所分化，整体营收、业绩增长良好。2022H1，公司大部分主要子公司均实

现营收及业绩不同程度的同比增长，其中庆安公司实现收入 20.20 亿元，同比增长

14.57%，净利润 0.70 亿元，同比扭亏为盈；陕航电气实现收入 12.78 亿元，同比增长

18.24%，净利润 0.47 亿元，同比增长 16.88%；新航集团实现收入 17.33 亿元，同比增长

9.57%，净利润 1.90 亿元，同比增长 8.60%；郑飞公司收入及业绩同比出现下滑，其中收

入为 7.73 亿元，同比下降 3.39%，净利润 0.40 亿元，同比下降 25.53%。 

⚫ 贯彻落实国有企业深化改革目标，公司拟与中航电子吸收合并。2022 年 6 月 10 日，中航

机电和中航电子发布公告，中航电子拟以发行 A 股方式换股吸收合并中航机电。中航电子

和中航机电分别为国内航空电子系统、航空机电系统的龙头企业，本次资产合并将在机载

系统层面实现航空电子系统和航空机电系统的深度融合，顺应全球航空机载产业系统化、

集成化、智能化发展趋势，有助于进一步提升航空工业机载系统的综合实力。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024年实现归母净利润 15.78/19.45/24.11亿元，EPS为

0.41/0.50/0.62 元/股，对应 PE 为 28.5/23.1/18.6 倍（2022.08.23），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：军用航空订单波动，非航空产品市场需求不及预期。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年半年报：营收 84.99 亿元，同比增长 8.10%；归母净利润

6.68 亿元，同比增长 26.31%；扣非后归母净利润 6.08 亿元，同比增长

24.64%；基本每股收益 0.17 元/股，同比增长 21.43%。 

点评 

⚫ 营收、业绩稳步增长 

2022 年上半年，公司实现营业收入 84.99 亿元，同比增长 8.10%；归母净利润

6.68 亿元，同比增长 26.31%；扣非后归母净利润 6.08 亿元，同比增长 24.64%。 

 

图 1、2019-2022H1 半年度营收（亿元）及 H1 增速

（%） 

 图 2、2019-2022H1 半年度归母净利润（亿元）及

H1 增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为增速 

 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 45.50 亿元，同比增长 6.24%，环比增长

15.21%；归母净利润 4.02亿元，同比增长 26.47%，环比增长 51.47%。 

 

图 3、2019-2022H1 分季度营收（亿元）及 Q2 增速

（%） 

 图 4、2019-2022H1 分季度归母净利润（亿元）及

Q2 增速（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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注：右轴为增速 注：右轴为增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 19.75 20.76 16.98% 0.65 6.03% 

Q2 22.45 31.32 25.62% 2.80 26.08% 

Q3 26.69 30.95 25.32% 2.78 25.90% 

Q4 33.91 39.21 32.07% 4.51 41.99% 

2021 

Q1 19.87 35.80 23.88% 2.11 16.57% 

Q2 20.60 42.82 28.56% 3.18 25.03% 

Q3 25.38 36.95 24.65% 3.59 28.25% 

Q4 32.87 34.35 22.91% 3.83 30.15% 

2022 
Q1 22.84 39.49 - 2.66 - 

Q2 23.16 45.50 - 4.02 - 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：所有数据为原始报表数据 

 

⚫ 航空产品收入占比持续提升 

分产品看，公司主要收入来自于航空产品且收入占比持续提升。2022 年上半年

公司航空产品收入 66.46亿元，同比增长 10.40%，占总营收比例 78.20%，同比提

升 1.63pct；非航空产品收入 18.13 亿元，同比增长 0.08%，占总营收比例 21.33%，

同比下降 1.71pct；现代服务及其他业务收入 0.40 亿元，同比增长 29.99%，占总

营收比例 0.47%，同比提升 0.08pct。 

 

图 5、2018H1-2022H1公司分产品收入占比（亿元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率持续改善，期间费用同比增长 

2022H1，公司整体毛利率为 23.01%，同比提升 2.75pct，其中 Q2 毛利率 23.16%，

同比提升 2.56pct，环比提升 0.32pct；净利率为 8.08%，同比提升 0.95pct，其中

32.18 35.30 
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Q2 净利率 9.07%，同比增加 1.21pct；加权平均 ROE 为 4.72%，同比增加 0.71pct。 

 

2022H1，公司期间费用 11.83 亿元，同比增长 25.29%，期间费用占营收比重

13.92%，同比提升 1.91pct；其中，销售费用 0.65 亿元，同比增长 20.60%；管理

费用 6.34 亿元，同比增长 13.39%；财务费用-0.59 亿元，同比下降 347.37%，主

要系银行定期存款增加以及借款减少；公司加大研发投入，研发费用 5.43亿元，

同比增长 76.55%，研发费用率为 6.39%，同比提升 2.48pct。 

 

图 6、2018H1-2022H1毛利率、净利率、ROE  图 7、2019-2022H1 期间费用（万元）及 H1 期间费

用占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为 H1 期间费用占比 

 

⚫ 经营活动现金流同比减少，存货同比增加 

2022H1，公司经营活动产生的现金流量净额-16.80 亿元，去年同期为 54.05 亿元，

同比减少 70.85 亿元，主要系上期收到主机厂大额预付货款所致；投资活动现金

流量净额-12.72亿元，去年同期为-5.70亿元，同比减少 7.02亿元，主要系银行定

期存款增加所致；筹资活动现金流量净额 2.48 亿元，去年同期为-16.52 亿元，同

比增加 19.00 亿元，主要系去年归还借款较多所致。 

 

2022H1，公司应收项目合计 107.19 亿元，较期初增长 21.14%，其中应收账款

88.96亿元，较期初增长 38.79%，应收账款周转率 1.11次，同比增加 0.14次。存

货 64.27 亿元，较期初增长 3.20%，同比增长 21.02%，存货周转率 1.03 次，同比

减少 0.15次。 
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图 8、2019-2022H1净利润（亿元）及经营活动现金

流净额（亿元） 

 图 9、2018H1-2022H1 应收账款周转率（次）及存

货周转率（次） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 子公司表现有所分化，整体营收、业绩增长良好 

2022H1，公司大部分主要子公司均实现营收及业绩不同程度的同比增长，其中

庆安公司实现收入 20.20亿元，同比增长 14.57%，净利润 0.70亿元，同比扭亏为

盈；陕航电气实现收入 12.78亿元，同比增长 18.24%，净利润 0.47亿元，同比增

长 16.88%；新航集团实现收入 17.33 亿元，同比增长 9.57%，净利润 1.90亿元，

同比增长8.60%。但2022H1郑飞公司收入及业绩同比出现下滑，其中收入为7.73

亿元，同比下降 3.39%，净利润 0.40 亿元，同比下降 25.53%。 

 

图 10、2021-2022H1主要子公司营收（亿元）  图 11、2021-2022H1主要子公司净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 关联交易预计金额同比增长 

报告期内，公司向中航工业下属企业及其科研单位出售商品关联交易预计金额为

130 亿元，较去年同期增长 30.00%，实际发生金额 51.86 亿元，同比增长 17.34%；

采购商品预计金额为 60 亿元，较去年同期增长 50.00%，实际发生关联交易金额

9.40 亿元，同比增长 6.36%。 
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表 2、公司与航空工业集团关联交易情况 

关联交易方 
关联交易

类型 

2022H1 2021H1 

关联交易金

额（万元） 

占同类交易

金额的比例 

获批的交易额

度（万元） 

关联交易金

额（万元） 

占同类交易

金额的比例 

获批的交易额

度（万元） 

中国航空工业集

团有限公司下属

所有企业及托管

科研事业单位 

采购商品 93,978.52 14.36% 600,000 88,359.42 25.06% 400,000 

出售商品 518,566.73 61.02% 1,300,000 441,943.51 56.21% 1,000,000 

存款 582,484.01 88.55% 1,500,000 378,642.31 100.00% 1,500,000 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 贯彻落实国有企业深化改革目标，公司拟与中航电子吸收合并 

公司与中航电子贯彻落实党中央、国务院深化国企改革指导思想，通过吸收合并

的方式做大做优国有资产。2022 年 6 月 10 日，中航机电和中航电子发布公告，

中航电子拟以发行 A 股方式换股吸收合并中航机电，中航机电与中航电子的换股

价格分别为 12.59 元/股和 19.06 元/股，换股比例为 1：0.6605。中航电子和中航

机电分别为国内航空电子系统、航空机电系统的龙头企业，近年来通过资产注入、

托管等方式，已分别陆续开展了各自细分领域的专业化整合。本次资产合并将在

机载系统层面实现航空电子系统和航空机电系统的深度融合，顺应全球航空机载

产业系统化、集成化、智能化发展趋势，有助于进一步提升航空工业机载系统的

综合实力。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 15.78/19.45/24.11 亿

元，EPS为 0.41/0.50/0.62元/股，对应 PE为 28.5/23.1/18.6倍（2022.08.23），维持

“审慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

军用航空订单波动，非航空产品市场需求不及预期。 
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表 3、中航机电分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY 

营业收入 4282  3695  3435  3949  4550  6.2% 7862  8499  8.1% 

营业成本 3400  2758  2306  3047  3496  2.8% 6269  6543  4.4% 

毛利 882  938  1129  902  1054  19.5% 1593  1956  22.8% 

销售费用 26  26  33  31  34  33.7% 54  65  20.6% 

管理费用 288  328  428  332  302  5.0% 559  634  13.4% 

财务费用 4  -4  1  -2  -57  -1469.7% 24  -59  -347.4% 

研发费用 179  193  275  214  330  84.6% 308  543  76.6% 

资产减值 4  -3  -59  0  -14  -409.8% -0  -14  - 

公允价值 -0  0  -1  -0  0  - 0  0  -81.4% 

投资收益 5  13  28  4  26  469.5% 4  30  574.6% 

营业利润 391  448  425  318  466  19.1% 659  784  19.1% 

利润总额 392  439  428  320  461  17.7% 661  782  18.3% 

归母净利润 318  359  383  266  402  26.5% 529  668  26.3% 

EPS 0.082  0.092  0.099  0.068  0.104  26.5% 0.136  0.172  26.3% 

          

销售费用率 0.6% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 0.2% 0.7% 0.8% 0.1% 

管理费用率 6.7% 8.9% 12.5% 8.4% 6.6% -0.1% 7.1% 7.5% 0.3% 

财务费用率 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% -1.3% -1.4% 0.3% -0.7% -1.0% 

研发费用率 4.2% 5.2% 8.0% 5.4% 7.2% 3.1% 3.9% 6.4% 2.5% 

所得税率 14.1% 13.1% 4.6% 14.6% 10.5% -3.5% 15.2% 12.2% -3.0% 

          

毛利率 20.6% 25.4% 32.9% 22.8% 23.2% 2.6% 20.3% 23.0% 2.7% 

净利率 7.4% 9.7% 11.2% 6.7% 8.8% 1.4% 6.7% 7.9% 1.1% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 8 - 

公司点评报告 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 24092  26011  29820  34249   营业收入 14992  16508  19498  23055  

货币资金 8513  8048  9206  9840   营业成本 11332  12265  14292  16830  

交易性金融资产 2  2  2  2   税金及附加 64  71  84  99  

应收票据及应收账款 8379  10085  11573  13818   销售费用 112  122  145  171  

预付款项 352  406  464  550   管理费用 1315  1486  1755  2075  

存货 6228  6903  7981  9423   研发费用 776  931  1117  1340  

其他 618  568  595  616   财务费用 20  -222  -243  -326  

非流动资产 10802  9958  9156  8291   其他收益 194  100  45  98  

长期股权投资 261  256  258  257   投资收益 46  37  40  39  

固定资产 5822  5743  5296  4680   公允价值变动收益 -0  -1  -1  -1  

在建工程 1164  582  291  146   信用减值损失 6  9  8  8  

无形资产 1116  1025  935  845   资产减值损失 -61  -58  -59  -58  

商誉 312  318  316  317   资产处置收益 -25  -18  -20  -20  

长期待摊费用 10  6  2  -1   营业利润 1532  1924  2361  2931  

其他 2116  2028  2057  2047   营业外收入 13  16  15  15  

资产总计 34894  35970  38976  42540   营业外支出 17  16  16  16  

流动负债 13456  14338  15905  17971   利润总额 1528  1924  2360  2930  

短期借款 420  865  716  766   所得税  178  246  292  366  

应付票据及应付账款 8635 9,906 11,326 13,422  净利润  1350  1679  2067  2563  

其他 4401  3568  3863  3783   少数股东损益 79  100  123  152  

非流动负债 4202  3143  2977  2502   归属母公司净利润 1271  1578  1945  2411  

长期借款 858  598  160  -218   EPS(元) 0.33  0.41  0.50  0.62  

其他 3345  2545  2817  2720        

负债合计 17658  17481  18882  20473   主要财务比率     

股本 3885  3885  3885  3885   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2737  2737  2737  2737   成长性     

未分配利润 6205  7334  8727  10456   营业收入增长率 22.6% 10.1% 18.1% 18.2% 

少数股东权益 3244  3344  3467  3619   营业利润增长率 14.3% 25.6% 22.7% 24.1% 

股东权益合计 17236  18488  20094  22066   归母净利润增长率 18.3% 24.2% 23.2% 24.0% 

负债及权益合计 34894  35970  38976  42540   盈利能力     

      毛利率 24.4% 25.7% 26.7% 27.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.0% 10.2% 10.6% 11.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.1% 10.4% 11.7% 13.1% 

归母净利润 1271  1578  1945  2411   偿债能力     

折旧和摊销 790  792  842  867   资产负债率 50.6% 48.6% 48.4% 48.1% 

资产减值准备 61  18  44  65   流动比率 1.79  1.81  1.87  1.91  

资产处置损失 25  18  20  20   速动比率 1.32  1.32  1.36  1.37  

公允价值变动损失 0  1  1  1   营运能力     

财务费用 46  -222  -243  -326   资产周转率 46.0% 46.6% 52.0% 56.6% 

投资损失 -46  -37  -40  -39   应收帐款周转率 215.2% 225.5% 224.8% 227.4% 

少数股东损益 79  100  123  152   存货周转率 192.6% 182.6% 187.8% 189.1% 

营运资金的变动 4156  -992  -1308  -1728   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 6375  -505  1977  1220   每股收益 0.33  0.41  0.50  0.62  

投资活动产生现金流量 -2006  60  -15  10   每股经营现金 1.64  -0.13  0.51  0.31  

融资活动产生现金流量 -2038  -20  -804  -595   每股净资产 3.60  3.90  4.28  4.75  

现金净变动 2319  -465  1158  635   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3910  8513  8048  9206   PE 35.4  28.5  23.1  18.6  

现金的期末余额 6230  8048  9206  9840   PB 3.2  3.0  2.7  2.4  
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