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剥离不良资产提质增效，募投产能投放助
力增长 

 

——中航重机(600765)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2023-03-28) 

收盘价(元) 23.55 

一年内最高/最低(元) 44.58/23.55 

沪深 300 指数 3,999.51 

市净率(倍) 3.34 

流通市值(亿元) 345.37 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 7.06 

每股经营现金流(元) 0.53 

毛利率(%) 29.24 

净资产收益率_摊薄(%) 11.56 

资产负债率(%) 48.80 

总股本/流通股(万股) 147,204.91/146,653.7

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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《中航重机(600765)年报点评：军工锻件需求

增长叠加剥离不良资产提质增效，盈利能力大

幅提升》 2022-03-17 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 03 月 29 日 

投资要点： 

中航重机公司 2022 年实现营业总收入 105.7 亿元，同比增长 20.3%；实

现归母净利润 12.02 亿元，同比增长 34.9%，增幅连续 3 年保持在 24%以

上；每股收益为 0.82 元。 

⚫ 年报符合预期， 业绩持续高增长 

2022 年公司实现营业收入 105.7亿元，较上年增长 20.25%，利润总额

15.34亿元，较上年增长 34.18%。实现归母净利润 12.02 亿元，同比增长

34.9%。其中，Q4 单季度实现营业收入 28.51 亿，同比这种 25.74 亿，归

母净利润 2.86 亿，同比增长 1.45%，扣非归母净利润 2.79 亿，同比增长

108.73%。 

⚫ 航空锻造业务持续发力推动公司业绩增长   

2022 年分业务看，锻铸产业实现营业收入 85.84 亿元，同比增长 28.19%。

航空锻造是公司核心业务，2022 年营业收入 84.34 亿，同比增长 28.75%，

占公司营业收入比例为 79.79%，是公司增长最主要的核心推动力。2022

年公司销售航空锻件 73609.57 吨，同比增长 6.41%，单吨价格 11.46 万

元，同比去年提高 21%。 

公司散热器业务实现营业收入 13.31 亿，同比增长 16.45%，占营业收入

比例为 12.59%。 

液压产品营业收入 5.89 亿，同比下滑 34.86%。主要原因是系孙公司苏州

力源不再纳入中航重机的报表合并范围导致。  

⚫ 不断剥离不良资产公司经营质量持续提升 

公司 2022 年毛利率 29.24%，同比上升了 0.91 个百分点；净利率 12.59%，

同比上升了 1.59 个百分点；加权 ROE 为 12.19%，同比上升了 1.14 个百

分点。其中，航空锻造业务毛利率 28.31%，同比下降 0.74 个百分点；散

热器业务毛利率 29.11%，同比上升 3.79 个百分点；液压产品毛利率

40.12%，同比上升 15.27 个百分点。 

公司近年持续剥离不良资产，提升经营质量，取得显著成效。公司在 2021

年 12 月完成对控股子公司中航力源液压股份有限公司的全资子公司力源

液压（苏州）有限公司的混改，2022 年苏州力源不再纳入中航重机的报表

合并范围。2022 年报公司液压产品业务的毛利率有了明显提升。2022 年，

中航重机液压产品毛利率40.12%，毛利率同比提升 15.27%。 

⚫ 2023 年经营目标保守超额完成概率大 
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公司 2023 年经营目标显示 2023 年公司预计实现营业收入 110 亿元，较上

年度增长 4.07%；预计实现利润总额 16 亿元，较上年度增长 4.27%。

2023 年经营目标比较保守，但从公司近几年经营目标完成情况看，基

本都超额完成。公司 2020-2022 年利润总额对比经营目标分别超额完

成 25%、101%、28%。基于十四五进入下半场，军工需求进入加速阶

段，且公司产能伴随 2019 及 2021 年两次定增募投处于落地扩张阶段，

我们预计 23 年经营目标设定较为保守，超额完成概率较大。 

⚫ 军工需求增长叠加募投产能投放，公司业绩增长持续性强 

公司是中航工业集团锻件核心资产上市平台，在航空锻造产品的研制生

产方面积累了雄厚的技术实力。在整体模锻件、特大型钛合金锻件、难

变形高温合金锻件、环形锻件精密轧制、等温精锻件、理化检测等方面

的技术居国内领先水平，拥有多项专利；在高技术含量的航空材料（如

各种高温合金、钛合金、特种钢、铝合金和高性能复合材料）应用工艺

研究方面，居行业领先水平。产品几乎覆盖国内所有飞机、发动机型号，

同时在此基础上为国外航空企业提供配套服务。 

2023 年国防支出预算增速 7.2%，同比提高 0.1 个百分点。这也是连续

两年增速提高。军工需求的增长带动了航空锻件的快速增长。公司是中

航工业集团航空锻件的核心资产，持续受益军品需求增长。 

公司 19 年和 21 年两次定增引入大型先进设备，23 年拟定增收购南山

铝业大型锻造设备，加快超大型锻造的布局，产品结构有望持续优化。

公司募投产能持续投放，供给能力大幅提升，业绩增长持续性强。 

⚫ 盈利预测与评级 

我们预测公司 2023 年-2025 年营业收入分别为 132.87 亿、164.73 亿、

200.25 亿，归母净利润分别为 16.13 亿、20.68 亿、25.37 亿，对应的

PE 分别为 21.93X、17.1X、13.94X，未来三年复合增速有望达到近

30%，公司估值水平接近历史底部，与未来几年业绩增速匹配，股价经

历大幅调整，安全边际较高，首次覆盖，给予"买入"评级。 

风险提示：1：军机需求、交付进度不及预期；2：国防开支预算增速

不及预期；3：原材料价格上涨；4：行业竞争加剧；5：继续剥离不良

资产可能产生资产减值。 
   

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,790 10,570 13,287 16,473 20,025 

   增长比率（%） 31.23 20.25 25.71 23.98 21.57 

净利润（百万元） 891 1,202 1,613 2,068 2,537 

   增长比率（%） 159.05 34.93 34.24 28.19 22.68 

每股收益(元) 0.61 0.82 1.10 1.40 1.72 

市盈率(倍) 39.72 29.43 21.93 17.10 13.94 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 15,384 16,057 19,137 22,418 27,750  营业收入 8,790 10,570 13,287 16,473 20,025 

  现金 6,130 5,735 6,515 7,541 8,805  营业成本 6,300 7,479 9,468 11,721 14,226 

  应收票据及应收账款 5,380 6,594 7,579 9,260 11,878  营业税金及附加 29 30 40 49 60 

  其他应收款 16 16 58 33 33  营业费用 73 77 93 120 144 

  预付账款 301 105 268 314 358  管理费用 657 757 930 1,175 1,420 

  存货 3,232 3,316 4,311 4,805 6,101  研发费用 346 434 558 708 861 

  其他流动资产 325 292 406 464 574  财务费用 81 -22 6 -29 -3 

非流动资产 4,301 5,028 5,434 5,962 6,443  资产减值损失 -175 -59 -81 -87 -95 

  长期投资 731 854 928 1,030 1,126  其他收益 30 25 41 48 57 

  固定资产 2,397 2,404 2,489 2,637 2,733  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 332 302 330 344 355  投资净收益 151 -11 40 66 57 

  其他非流动资产 841 1,468 1,688 1,952 2,228  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 19,685 21,085 24,571 28,380 34,192  营业利润 1,140 1,536 2,084 2,659 3,263 

流动负债 7,314 9,530 11,040 12,381 15,217  营业外收入 10 4 0 0 0 

  短期借款 535 272 154 97 64  营业外支出 7 6 0 0 0 

  应付票据及应付账款 4,576 5,857 7,110 8,128 10,682  利润总额 1,144 1,534 2,084 2,659 3,263 

  其他流动负债 2,203 3,401 3,775 4,157 4,471  所得税 177 204 292 372 453 

非流动负债 2,535 760 760 760 760  净利润 967 1,330 1,793 2,286 2,810 

  长期借款 2,104 336 336 336 336  少数股东损益 76 129 179 218 273 

  其他非流动负债 431 424 424 424 424  归属母公司净利润 891 1,202 1,613 2,068 2,537 

负债合计 9,849 10,290 11,799 13,141 15,977  EBITDA 1,391 1,827 2,444 2,955 3,563 

 少数股东权益 476 402 581 799 1,072  EPS（元） 0.64 0.82 1.10 1.40 1.72 

  股本 1,052 1,472 1,472 1,472 1,472        

  资本公积 4,871 4,452 4,451 4,451 4,451  主要财务比率      

  留存收益 3,447 4,469 6,268 8,517 11,220  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9,360 10,393 12,191 14,440 17,143  成长能力      

负债和股东权益 19,685 21,085 24,571 28,380 34,192  营业收入（%） 31.23 20.25 25.71 23.98 21.57 

       营业利润（%） 120.60 34.75 35.66 27.55 22.75 

       归属母公司净利润（%） 159.05 34.93 34.24 28.19 22.68 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.33 29.24 28.74 28.84 28.96 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.13 11.37 12.14 12.55 12.67 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.52 11.56 13.23 14.32 14.80 

经营活动现金流 1,518 774 1,392 1,682 1,863  ROIC（%） 7.18 9.81 13.16 13.77 14.33 

  净利润 967 1,330 1,793 2,286 2,810  偿债能力      

  折旧摊销 306 301 97 111 118  资产负债率（%） 50.03 48.80 48.02 46.30 46.73 

  财务费用 119 91 27 23 22  净负债比率（%） 100.13 95.32 92.38 86.23 87.71 

  投资损失 -151 11 -40 -66 -57  流动比率 2.10 1.68 1.73 1.81 1.82 

 营运资金变动 -18 -1,224 -673 -856 -1,198  速动比率 1.60 1.32 1.32 1.40 1.40 

  其他经营现金流 295 265 188 183 168  营运能力      

投资活动现金流 -281 -918 -466 -576 -543  总资产周转率 0.50 0.52 0.58 0.62 0.64 

  资本支出 -618 -877 -426 -534 -499  应收账款周转率 3.53 3.27 3.36 3.60 3.43 

  长期投资 46 -51 -79 -107 -101  应付账款周转率 2.46 2.96 2.88 2.83 2.77 

  其他投资现金流 290 10 40 66 57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,843 -265 -146 -80 -55  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.82 1.10 1.40 1.72 

  短期借款 -572 -263 -118 -57 -33  每股经营现金流（最新摊薄） 1.03 0.53 0.95 1.14 1.27 

  长期借款 5 -1,768 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.36 7.06 8.28 9.81 11.65 

  普通股增加 112 420 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1,696 -418 -1 0 0  P/E 39.72 29.43 21.93 17.10 13.94 

  其他筹资现金流 602 1,765 -27 -23 -22  P/B 3.78 3.40 2.90 2.45 2.06 

现金净增加额 3,075 -396 780 1,025 1,265  EV/EBITDA 35.88 23.39 12.86 10.27 8.15 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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