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市场数据  
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 18.81/31.94 

市净率(倍) 3.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,429.84 

总市值(百万元) 18,429.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.39 

资产负债率(%,LF) 69.25 

总股本(百万股) 717.11 

流通 A 股(百万股) 717.11  
 

相关研究  
《洪都航空(600316)：教练机和

防务产品交付量创近年新高，公

司进入快速增长阶段》 

2022-04-01 

《洪都航空(600316)：教练机摇

篮，防务新龙头，有望迎来加速

增长》 

2022-01-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,251 8,502 9,687 10,846 

同比 0.50% 17% 14% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 141 180 226 271 

同比 -7% 28% 26% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.25 0.31 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 130.83 102.53 81.67 67.99 
  

[Table_Tag] 关键词：#行业整合  
 

[Table_Summary] 事件:2023 年 3 月 16 日，公司发布 2022 年年报，营收 72.51 亿元，同比增

长 0.5%.；归母净利润 1.41 亿元，同比增长-6.76%。 

投资要点 

◼ 持续推进国企改革三年行动，公司减负伴军费增长刺激发展新活力。
2022 年公司营收 72.51 亿元，同增 0.5%，归母净利润 1.41 亿元，同增
-7%，公司成功实施“债转股”成功化解债务风险，每年减少财务费用
8700 万元。2023 年中国国防费预算总额约为 15537 亿元人民币，同比
增长 7.2%。在公司改革卓有成效且 2023 年国家军费增加的条件下，“内
部外部”双改善公司有望持续受益。 

◼ 两机培养模式刺激高教机需求增长，加强实战训练促进导弹需求增长。
我国空军飞行员培养体系正在探索新模式，从以往的三机三级训练体系
转向两机两级体系，高教机重要性显著提升。公司产品教 10 是我国最
先进教练机，是“初教机直上高教机”新培养体系得以推行的关键；且
L15 教练机可以训练第三、四代飞行员，训练效费比高。公司教练机业
务占据“行业需求+行业占有率”双增长优势。近年来，中央军委多次
强调加强实战化军事训练，随着训练频次增多及训练强度增大，对于导
弹类消耗品的战训消耗和补库需求将不断提升，公司导弹业务有望保持
快速增长。 

◼ 教练机和防务产品受“内需+外贸”双驱动，有望创 2023 业务新增长。
在 2023 年第十六届阿布扎比国际防务展中，具备空中加油能力的 L15

“猎鹰”教练机首次亮相并已经成功签约向阿出口 L15“猎鹰”教练机。
据 SIPRI 数据，中国军售全国第二 2020 年销售 668 亿美元。在出口贸
易增长的刺激下，公司教练机和防务产品有望在 2023 年成为主要增长
业务。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到外部局势变化影响公司上游的供应，我们
将 2023-2025 年公司归母净利润调至 1.80（-2.81）/2.26（-4.95）/2.71

亿元，对应 EPS 分别为 0.25 元、0.31 元及 0.38 元，对应 PE 分别为
103/82/68 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。  
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洪都航空三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,325 18,869 15,315 17,903  营业总收入 7,251 8,502 9,687 10,846 

货币资金及交易性金融资产 624 3,614 3,295 3,788  营业成本(含金融类) 7,056 8,280 9,434 10,563 

经营性应收款项 11,229 11,877 8,652 10,696  税金及附加 2 2 2 2 

存货 3,456 3,358 3,351 3,398  销售费用 17 20 22 25 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 61 72 82 92 

其他流动资产 16 20 17 21  研发费用 98 115 87 145 

非流动资产 1,909 1,918 1,984 2,051  财务费用 -8 -8 -47 -43 

长期股权投资 416 416 416 416  加:其他收益 3 3 4 4 

固定资产及使用权资产 1,249 1,259 1,324 1,390  投资净收益 6 7 8 9 

在建工程 11 10 10 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 85 86 88 91  减值损失 -24 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 138 162 126 217 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 148 190 240 289 

其他非流动资产 149 148 147 146  营业外净收支  4 4 4 4 

资产总计 17,234 20,786 17,299 19,954  利润总额 152 194 244 293 

流动负债 11,893 15,319 11,660 14,107  减:所得税 11 14 17 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 141 180 226 272 

经营性应付款项 6,134 10,897 8,508 13,219  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 5,521 4,140 2,830 528  归属母公司净利润 141 180 226 271 

其他流动负债 239 282 322 360       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.25 0.31 0.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -4 17 63 23 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 95 117 177 148 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 11,935 15,360 11,701 14,148  毛利率(%) 2.69 2.61 2.61 2.61 

归属母公司股东权益 5,300 5,425 5,597 5,803  归母净利率(%) 1.94 2.11 2.33 2.50 

少数股东权益 0 1 1 2       

所有者权益合计 5,300 5,426 5,599 5,806  收入增长率(%) 0.50 17.26 13.94 11.97 

负债和股东权益 17,234 20,786 17,299 19,954  归母净利润增长率(%) -6.96 27.59 25.55 20.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -231 2,985 -218 524  每股净资产(元) 7.39 7.57 7.81 8.09 

投资活动现金流 54 60 -47 34  最新发行在外股份（百万股） 717 717 717 717 

筹资活动现金流 -98 -54 -54 -65  ROIC(%) -0.07 0.29 1.06 0.38 

现金净增加额 -275 2,990 -319 494  ROE-摊薄(%) 2.66 3.31 4.03 4.67 

折旧和摊销 99 101 114 125  资产负债率(%) 69.25 73.90 67.64 70.91 

资本开支 103 68 -39 42  P/E（现价&最新股本摊薄） 130.83 102.53 81.67 67.99 

营运资本变动 -348 2,873 -425 353  P/B（现价） 3.48 3.40 3.29 3.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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