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中航沈飞（600760.SH） 

2023 年计划净利润同比增长 26.25%，盈利能力持续提升 
事件：公司发布 2023 年度预算指引。预计 2023 年实现营收 460.9 亿元，同比增长
10.8%；实现净利润 29.2 亿元，同比增长 26.25%；整体销售净利率 6.34%，同比
+0.78pct；期间费用率 3.77%，同比+0.49pct，其中管理/研发/财务费率分别同比
-0.05/+0.36/+0.19pct。此前公司 2022 年计划实现营收 406.68 亿元、净利润 21.24
亿元，实际营收、净利润分别超额完成 2.29%、8.9%，2023Q1 公司营收、归母净
利润分别同比增长 17.03%、25.57%，我们预计全年实际营收、净利润或有望超过
年初计划。 
 
我们认为，中航沈飞作为战斗机总装核心资产，主力机型批产、新机型迭代、军贸
市场拓展、布局后端维修市场等逻辑将持续兑现，实施股权激励后带来的经营效率
提升拉动盈利能力持续提升，对标海外战斗机龙头公司洛马长期成长价值突出，当
下要尤为重视已进入高质量发展阶段的中航沈飞。 
 
1、主力机型批产、新机型迭代、军贸拓展、布局后端维修市场等逻辑持续兑现。 
1）主力机型批产：2022 年末公司合同负债环比 2022Q3 末增长 88.61 亿元，表明
主力机型需求仍然十分旺盛，2023 年作为军工“十四五”规划调整年，主力机型追
加订单落地后有望带来较大弹性。 
2）新机型迭代：2022 年 6 月航母“福建舰”下水，2022 年 10 月中航沈飞“新机
研制生产能力建设项目”已完成建设并达到预定可使用状态，未来新机型从研制走
向批产后驱动收入快速增长。 
3）军贸拓展：军贸是世界百年未有之大变局下最为受益主线之一，中国在“一带一
路”方向加大政治影响力输出、FC-31“鹘鹰”亮相 2023 年阿布扎比防务展都表明
我国军贸装备将向规模化、高端化发展。 
4）布局后端维修市场：2022 年公司收购吉航公司 77.35%股权并实现并表，旨在
加快批量维修能力建设，构建装备全寿命周期维修体系。 
 
2、规模效应、治理结构改善带来盈利能力提升，强化厂所协同进一步提质增效。 
1）规模效应、治理结构改善带来盈利能力提升。航空装备是典型的高端制造业，规
模效应下盈利能力将持续获得提升，如中航沈飞已陆续实施二期股权激励，
2021-2023 年公司销售净利率分别为 4.98%、5.56%、6.34%（预计）。 
 
2）强化厂所协同进一步提质增效。航空装备的成本大部分由设计阶段决定，2023
年 1 月公司向扬州院增资 1.6 亿元获得其 34.12%股权，进一步提升公司与沈阳所、
扬州院的合作层次，有利于公司加深对装备发展动向的理解洞察，顺畅新技术的工
程化应用流程，提前布局新兴技术和产品。 
 
3、对标全球一流战斗机龙头，长期成长价值突出。2023 年国资委启动国有企业对
标世界一流企业价值创造行动，突出效益效率，聚焦净资产收益率等指标。我们认
为，中航沈飞作为我国战斗机龙头，从成长路径来看其对标的是全球战斗机龙头洛
马，2022 年洛马公司净资产收益率（平均）达到 56.68%，中航沈飞同期净资产收
益率（平均）为 18.35%，长期看中航沈飞成长价值将十分突出。 
 
投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 30.29、38.44、47.7 亿元，
对应 PE 分别为 37X、29X、24X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：军品交付节奏不及市场预期。 
 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,686 41,598 49,470 58,590 68,696 

增长率 yoy（%） 27.0 19.9 18.9 18.4 17.2 

归母净利润（百万元） 1,713 2,305 3,029 3,844 4,770 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.7 34.6 31.4 26.9 24.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.87 1.17 1.54 1.95 2.42 

净资产收益率（%） 13.9 16.7 18.9 20.1 20.8 

P/E（倍） 65.7 48.8 37.1 29.3 23.6 

P/B（倍） 9.8 8.8 7.5 6.2 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价 
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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 57158 51463 51987 62209 65225  营业收入 34686 41598 49470 58590 68696 

现金 21795 22498 23194 26561 35267  营业成本 31246 37460 44290 52163 60817 

应收票据及应收账款 3791 3488 7506 5515 6976  营业税金及附加 40 206 49 59 69 

其他应收款 101 15 234 61 285  营业费用 25 18 15 18 21 

预付账款 21691 13242 15027 14268 13210  管理费用 862 894 1113 1230 1305 

存货 9296 12172 5543 15322 9005  研发费用 685 740 841 996 1168 

其他流动资产 484 48 483 483 483  财务费用 -238 -289 -236 -215 -100 

非流动资产 6884 7329 8020 8618 9102  资产减值损失 1 -246 49 59 69 

长期投资 0 76 155 223 289  其他收益 97 118 87 87 73 

固定资产 3983 4084 4823 5473 5991  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1040 1031 971 909 855  投资净收益 11 -1 2 -8 -10 

其他非流动资产 1861 2138 2071 2013 1967  资产处置收益 10 -2 0 0 0 

资产总计 64041 58792 60007 70827 74328  营业利润 1893 2599 3438 4361 5411 

流动负债 50462 43950 42914 50674 50285  营业外收入 5 15 1 1 1 

短期借款 250 10 10 10 10  营业外支出 12 3 10 10 10 

应付票据及应付账款 12330 19227 18084 25860 25375  利润总额 1887 2611 3429 4352 5402 

其他流动负债 37882 24713 24820 24805 24901  所得税 168 298 391 496 616 

非流动负债 1256 1029 1026 1012 990  净利润 1719 2313 3038 3856 4786 

长期借款 0 100 97 84 62  少数股东损益 6 8 9 12 16 

其他非流动负债 1256 929 929 929 929  归属母公司净利润 1713 2305 3029 3844 4770 

负债合计 51718 44979 43940 51687 51276  EBITDA 2015 2725 3428 4470 5529 

少数股东权益 893 976 985 997 1013  EPS（元） 0.87 1.17 1.54 1.95 2.42 

股本 1961 1961 2745 2745 2745        

资本公积 5747 5549 4764 4764 4764  主要财务比率      

留存收益 3797 5422 7543 10175 13333  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11430 12837 15082 18143 22039  成长能力      

负债和股东权益 64041 58792 60007 70827 74328  营业收入(%) 27.0 19.9 18.9 18.4 17.2 

       营业利润(%) 8.7 37.3 32.3 26.8 24.1 

       归属于母公司净利润(%) 15.7 34.6 31.4 26.9 24.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.9 9.9 10.5 11.0 11.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.9 5.5 6.1 6.6 6.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.9 16.7 18.9 20.1 20.8 

经营活动现金流 10143 2678 2597 5411 11048  ROIC(%) 9.2 12.6 15.3 16.9 17.4 

净利润 1719 2313 3038 3856 4786  偿债能力      

折旧摊销 767 782 680 861 1052  资产负债率(%) 80.8 76.5 73.2 73.0 69.0 

财务费用 -238 -289 -236 -215 -100  净负债比率(%) -168.9 -156.9 -139.1 -134.4 -149.5 

投资损失 -11 1 -2 8 10  流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 7397 -440 -883 902 5300  速动比率 0.5 0.6 0.7 0.6 0.8 

其他经营现金流 510 311 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -885 -1289 -1369 -1467 -1546  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 1095 1060 613 530 418  应收账款周转率 7.7 11.4 9.0 9.0 11.0 

长期投资 202 -75 -78 -68 -66  应付账款周转率 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 411 -303 -835 -1005 -1195  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -384 -713 -532 -577 -796  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.17 1.54 1.95 2.42 

短期借款 250 -240 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.15 1.36 1.32 2.75 5.61 

长期借款 0 100 -3 -13 -22  每股净资产(最新摊薄) 5.81 6.52 7.66 9.22 11.20 

普通股增加 560 0 784 0 0  估值比率      

资本公积增加 -347 -199 -784 0 0  P/E 65.7 48.8 37.1 29.3 23.6 

其他筹资现金流 -847 -375 -529 -564 -774  P/B 9.8 8.8 7.5 6.2 5.1 

现金净增加额 8872 706 696 3366 8706  EV/EBITDA 68.0 50.0 39.5 29.6 22.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价  
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