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中航电子（600372.SH）  

军民需求共振，资产重组助力高质量发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,839 11,186 13,287 16,107 19,900 

增长率 yoy（%） 12.5 13.7 18.8 21.2 23.6 

归母净利润（百万元） 799 872 1,060 1,294 1,708 

增长率 yoy（%） 26.6 9.2 21.6 22.0 32.0 

ROE（%） 7.0 7.1 8.0 9.0 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.42 0.45 0.55 0.67 0.89 

P/E（倍） 43.1 39.5 32.5 26.6 20.2 

P/B（倍） 3.1 2.8 2.6 2.4 2.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 22日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年实现营业收入 111.86 亿元，同比

增长 13.47 亿元，增幅 13.69%；实现净利润 9.02 亿元，同比增长 0.84 亿元，

增幅 10.29%；实现归母净利润 8.72 亿元，同比增长 0.73 亿元，增幅 9.17%。 

三费费率整体下降，研发投入大幅提升，盈利能力短期承压。2022 年公司三

费费率整体下降 0.23 个百分点，销售费用率和管理费用率的下降是主要原

因，分别下降 0.14 个百分点、0.26 个百分点。公司实现归母净利润 8.72 亿

元，同比增长 9.17%，增幅有所下降，主要受财务费用率上涨和研发投入大

幅增加的影响。财务费用率增加 0.17 个百分点，主要因为 2022 年冲回已计

提的未涉及清偿义务的利息。公司研发费用率增加 2.24 个百分点，研发投入

达到营收的 10.65%，公司研发人员人数增加，研发人员数量占公司总人数

的 31%。在报告期内公司科技创新取得了多方位突破，多项航空电子新兴技

术应用于科研生产，多项航空电子关键技术研究取得突破性成果，有力支撑

产品研制和生产交付；多家子公司成立技术中心、专业实验室，打造“沉浸

式”科研环境，持续推进建设“产学研用”有机融合的协同创新体系。公司

持续加码研发投入将进一步巩固技术优势，提升核心竞争力，长期发展潜力

大。 

航空主业突出，军民飞机产业链市场广阔。公司 2022 年实现营业收入 111.86

亿元，同比增长 13.47 亿元，增幅 13.69%，其中，航空产品实现营收 98.4

亿，占总营收 88%，同比增长 13.81%，毛利率 31.25%，较上年增加 1.75

个百分点。在防务航空领域，公司保质保量圆满完成各项防务产品交付任务，

持续保障产品订货供给；在民用航空领域，公司稳步推进产业战略布局，多

家子公司成为 C919 项目配套供应商，在国产支线涡桨客机 MA700、大型灭

火水上救援水陆两栖飞机 AG600、以及通用飞机和民用直升机上进行产品配

套，在民机服务市场积极拓展航材分销、民航维修、民机加改装、航线运行

支持业务。公司作为国内航空电子系统的龙头企业，将引来军用航空和民用

航空的市场机遇期。根据《Flight global》杂志发布的《2023 World Air Forces 

directory》中国现役军机 3,284 架，战斗直升机 913架，而美国现役军机 13300

架，战斗直升机 5584 架，中国军机仅占美国 24.69%，战斗直升机占比更低，

仅 16.35%。当前正处在航空强国建设的关键期，中国军机数量与美国相比

仍存在进万台的差距，可以预见，未来军用飞机市场需求将持续增长。根据

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 国防军工 

2023 年 3 月 22 日收盘价（元） 18.32 

总市值（百万元） 35,134.07 

流通市值（百万元） 35,134.07 

总股本（百万股） 1,917.80 

流通股本（百万股） 1,917.80 

近 3 月日均成交额（百万元） 310.75   

股价走势 
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中国商飞预测年报（2021~2040），2021~2040 年中国航空市场将补充 50 座

级以上客机 9084 架，价值约 1.4 万亿美元，民用航空市场广阔，需求将逐步

释放，公司未来订单或将进一步增长。 

换股吸并中航机电，打造机载系统集成供应商。中航机电是航空工业旗下航

空机电系统的专业化整合和产业化发展平台，承担航空机电产品的市场开拓、

设计研发、生产制造、售后服务、维修保障的全价值链管理，为航空装备提

供专业配套系统产品，在国内航空机电领域处于主导地位，市场占有率约为

55%-60%。中航机电近年来陆续开展了 12 家航空机电企业的资产整合，通

过资产注入和管理，公司的航空军品业务收入从 2013 年的 24.45 亿元，逐年

提升至 2021 年的 111.63 亿元，航空主业占比从 36%提升至 74.46%。飞机

制造业的主要产业链分类包括机体材料、机身结构、动力系统、机电系统和

航电系统，其中机电系统与航电系统被统称为“机载系统”。在过去十几年中，

中航电子与中航机电在各自的领域发挥着龙头作用，如今中航电子通过换股

吸并中航机电，公司将增加航空机电相关业务，推动更多优质机载业务科研、

生产等各方面资源向上市公司平台汇聚，充分发挥协同效应，公司在系统级

的整体研制能力和供应能力将进一步提升。这次交易顺应全球航空机载产业

系统化、集成化、智能化的发展趋势，有望将公司打造成国内领先国际知名

的机载系统集成供应商。在重大资产重组的关键期，中航电子获控股股东增

持股份。中航科工于 2022 年 10 月 17 日增持中航电子 100 万股，占公司总

股本的 0.05%，进一步彰显了控股股东对公司长期投资价值的认可和未来稳

定发展的信心。目前，换股吸并相关工作仍在稳步推进中，中航机电于 3 月

16 日发布公告称已收到深圳证券交易所《关于中航工业机电系统股份有限公

司股票终止上市的决定》。根据该决定，中航机电股票于 2023 年 3 月 17 日

起终止上市并摘牌。 

投资建议：公司是国内航空电子系统的龙头企业，航空主业突出，核心竞争

力强，未来或将受益于防务航空市场和民用航空市场需求的释放，市场空间

广阔。不考虑吸收合并中航机电的影响，我们预测公司的业绩预计将保持稳

定增长，预计 2023 年至 2025 归母净利润分别为 10.6 亿元、12.94 亿元、17.08

亿元，EPS 分别为 0.55 元、0.67 元、0.89 元，对应 P/E 为 32.5 倍、26.6 倍、

20.2 倍。首次给与 “增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧；产品价格下降；供应链风险；下游需求不及预期。 
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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 19412 21747 23172 29983 30620  营业收入 9839 11186 13287 16107 19900 

现金 3940 3190 8781 4594 5676  营业成本 6977 7658 9168 11114 13731 

应收票据及应收账款 8621 10814 4687 14104 10462  营业税金及附加 35 54 52 60 79 

其他应收款 79 103 237 114 264  营业费用 103 101 86 100 131 

预付账款 389 306 520 481 755  管理费用 924 1022 1143 1372 1751 

存货 6112 7106 8718 10464 13235  研发费用 827 1191 1851 2129 2432 

其他流动资产 271 228 228 228 228  财务费用 100 133 77 173 188 

非流动资产 6850 6656 7318 8236 9534  资产减值损失 -66 -67 0 0 0 

长期投资 30 31 33 36 38  其他收益 68 84 73 75 75 

固定资产 4137 4508 5104 5914 7053  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 772 735 680 626 579  投资净收益 -2 29 54 19 25 

其他非流动资产 1911 1383 1501 1662 1864  资产处置收益 3 3 3 2 3 

资产总计 26263 28402 30489 38220 40154  营业利润 882 927 1123 1374 1809 

流动负债 12055 14331 15403 22017 22426  营业外收入 6 5 14 8 8 

短期借款 2372 2919 2919 8119 4453  营业外支出 7 6 11 11 9 

应付票据及应付账款 6981 7899 10267 11726 15258  利润总额 881 926 1125 1371 1808 

其他流动负债 2702 3513 2217 2173 2715  所得税 63 24 29 35 46 

非流动负债 2555 1448 1366 1283 1190  净利润 818 902 1097 1336 1762 

长期借款 1550 1197 1115 1033 939  少数股东损益 19 30 36 43 54 

其他非流动负债 1006 251 251 251 251  归属母公司净利润 799 872 1060 1294 1708 

负债合计 14611 15778 16769 23300 23616  EBITDA 1462 1712 1685 2168 2834 

少数股东权益 415 439 475 518 571  EPS（元/股） 0.42 0.45 0.55 0.67 0.89 

股本 1928 1928 1928 1928 1928        

资本公积 4066 4420 4420 4420 4420  主要财务比率      

留存收益 5325 5957 6835 7902 9354  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 11237 12185 13246 14402 15967  成长能力      

负债和股东权益 26263 28402 30489 38220 40154  营业收入（%） 12.5 13.7 18.8 21.2 23.6 

       营业利润（%） 20.5 5.1 21.1 22.4 31.6 

       归属母公司净利润（%） 26.6 9.2 21.6 22.0 32.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.1 31.5 31.0 31.0 31.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.3 8.1 8.3 8.3 8.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.0 7.1 8.0 9.0 10.7 

经营活动现金流 1550 -794 8436 -7547 7122  ROIC（%） 5.6 5.7 6.5 6.3 9.3 

净利润 818 902 1097 1336 1762  偿债能力      

折旧摊销 453 626 496 599 738  资产负债率（%） 55.6 55.6 55.0 61.0 58.8 

财务费用 100 133 77 173 188  净负债比率（%） 12.3 24.0 -30.9 34.3 2.0 

投资损失 2 -29 -54 -19 -25  流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

营运资金变动 45 -2678 6907 -9515 4581  速动比率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.7 

其他经营现金流 132 252 -85 -122 -121  营运能力      

投资活动现金流 -840 -505 -1100 -1497 -2008  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 820 507 1155 1515 2033  应收账款周转率 1.4 1.5 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -31 -7 -2 -3 -3  应付账款周转率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

其他投资现金流 11 9 58 21 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -717 549 -1745 -344 -366  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.45 0.55 0.67 0.89 

短期借款 -643 547 0 5200 -3666  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 -0.41 4.40 -3.94 3.71 

长期借款 869 -353 -82 -82 -94  每股净资产（最新摊薄） 5.86 6.35 6.91 7.51 8.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 354 0 0 0  P/E 43.1 39.5 32.5 26.6 20.2 

其他筹资现金流 -943 1 -1663 -5461 3394  P/B 3.1 2.8 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 -7 -750 5591 -9388 4748  EV/EBITDA 24.9 22.2 18.3 18.6 12.5  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 22日收盘价 
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