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  强烈推荐（维持） 

毛利率持续提升，研发费用大幅增加 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：56.89 元 

 

公司发布 2023 年第一季度报告，期内实现营业收入 91.75 亿元，同比增长

17.03%；实现归母净利润 6.42 亿元，同比增长 25.57%；实现扣非净利润 6.38

亿元，同比增长 36.98%。 

 23Q1 业绩稳步增长，盈利能力保持提升态势。报告期内，公司实现营业收入

（91.75 亿，+17.03%），实现归母净利润（6.42 亿，+25.57%），实现扣

非净利润（6.38 亿，+36.98%）。盈利能力方面，公司销售毛利率达到 11.32%，

较 22 年全年水平提升 1.37pct，环比 22Q4 单季度毛利率提升 0.21pct。费用

方面，期内公司发生销售费用（0.05 亿，+111.41%）；管理费用（1.56 亿，

-1.00%）；财务费用（-0.13 亿，去年同期为-0.54 亿）；研发费用（1.50 亿，

+186.73%），主要是研发投入增加所致。公司三项费用率为 1.62%，相比去

年同期提高 0.45pct。公司销售净利润率为 6.95%，较去年同期提升 0.40pct，

主要是毛利率提升所致。公司作为我国歼击机的摇篮，将力争到 2025 年，建

设成为国内领军航空装备企业；到 2035 年，建设成为国际一流航空装备企业；

到本世纪中叶，建设成为国际领先的创新引领型高科技航空装备企业。 

 需求端：关联销售预期快速增长，航空产品预计持续增长。公司发布关联交

易预告，2022 年公司预计向航空工业集团等关联方采购金额为 230.25 亿元，

实际发生额 200.66 亿元。2023 年预计发生额为 238.04 亿元，与 22 年预计

额和实际发生额分别增长 3.38%和 18.63%。2022 年公司预计向航空工业集

团等关联方销售额为 56 亿元，实际发生额 49.95 亿元。2023 年预计发生额

为 67.99 亿元，与 22 年预计额和实际发生额分别增长 21.41%和 36.11%。

我们认为，公司预计关联交易额度变化显示出当前公司下游需求旺盛，订单

增长前景良好。 

 供给端：不断对外投资深化公司产业布局。2022 年初以来，公司董事会陆续

审议通过了全资子公司沈飞公司以非公开协议方式向线束公司增资扩股并引

入新股东、现金收购吉航公司 60%股权并增资 2 亿元、现金认购中航电子非

公开发行的股票、以非公开协议方式增资扬州院（增资后公司将持有扬州院

34.12%股权）等事项。我们认为，公司 22 年以来频繁开展对外投资，布局

航空维修市场、加强与航空工业集团机载系统业务的战略协同、提升技术合

作等，将进一步深化公司在歼击机产业的布局，有力推动公司未来的持续快

速增长。 

 公司治理：推出第二期股权激励，充分调动核心员工积极性。公司于 2023

年 3 月 17 日发布《关于向 A 股限制性股票激励计划（第二期）激励对象首次

授予限制性股票的公告》，向 224 名激励对象首次授予 786.1 万股票，约占

本激励计划公告时公司总股本的 0.40%，授予价格为 32.08 元/股。解锁条件

方面：①以公司 2021 年扣非归母净利润为基数，23/24/25 年扣非归母净利润

复合增长率不低于 15.00%，且不低于对标企业 75 分位值；②23/24/25 年度

扣非后加权平均净资产收益率分别不低于 14.20%/14.50%/14.80%，且不低

于对标企业 75 分位值；③23/24/25 年度 EVA（经济增加值）指标完成情况

达到集团公司下达的考核目标，且△EVA 大于 0。首次授予的限制性股票应

确认的费用预计为 16,971.90 万元。我们认为，公司作为首家完成股权激励

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 196053 

已上市流通股（万股） 196053 

总市值（亿元） 1115 

流通市值（亿元） 1115 

每股净资产（MRQ） 6.9 

ROE（TTM） 18.1 

资产负债率 74.4% 

主要股东 中国航空工业集团有限公司 

主要股东持股比例 66.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -21 13 

相对表现 5 -30 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中航沈飞（600760）—净利润率

再创新高，对外投资不断深化产业布

局》2023-04-18 

2、《中航沈飞（600760）—第二期股

权激励草案发布，歼击机龙头再添新

助力》2022-11-29 

3、《中航沈飞（600760）—业绩持续

稳健增长，22 年年度高增长目标有望

完成》2022-10-30  
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的主机厂，本次推出第二期股权激励计划将有助于保持管理层和核心骨干员

工长期持续的积极性，利好公司长期发展。 

 盈利预测：预计公司 2023/2024/2025 年归母净利润为 28.36/35.88/44.71 亿

元，对应估值 39/31/25 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：航空产品研发技术风险，军品采购订单出现波动，上游供应商供

应不及时影响整机生产。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 34088 41598 48955 58636 70275 

同比增长 25% 22% 18% 20% 20% 

营业利润(百万元) 1874 2599 3201 4052 5052 

同比增长 8% 39% 23% 27% 25% 

归母净利润(百万元) 1696 2305 2836 3588 4471 

同比增长 15% 36% 23% 26% 25% 

每股收益(元) 0.86 1.18 1.45 1.83 2.28 

PE 65.8 48.4 39.3 31.1 24.9 

PB 9.8 8.7 7.5 6.3 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航沈飞历史 PE Band  图 2：中航沈飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 56286 51463 60692 72986 87982 

现金 21621 22498 26712 32369 39353 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 20 14 16 20 24 

应收款项 3601 3474 4065 4869 5835 

其它应收款 95 15 18 21 26 

存货 8790 12172 14280 17064 20427 

其他 22159 13290 15601 18643 22317 

非流动资产 6495 7329 7496 7625 7724 

长期股权投资 0 76 76 76 76 

固定资产 3785 4084 4355 4577 4759 

无形资产商誉 930 1031 928 835 751 

其他 1779 2138 2137 2137 2136 

资产总计 62780 58792 68188 80611 95706 

流动负债 49351 43950 51284 60958 72642 

短期借款 0 10 0 0 0 

应付账款 11816 19227 22571 26972 32287 

预收账款 36535 22109 25954 31014 37127 

其他 1001 2604 2760 2972 3228 

长期负债 1129 1029 1029 1029 1029 

长期借款 0 100 100 100 100 

其他 1129 929 929 929 929 

负债合计 50480 44979 52313 61986 73671 

股本 1961 1961 1961 1961 1961 

资本公积金 5515 5549 5549 5549 5549 

留存收益 3937 5328 7380 10117 13512 

少数股东权益 888 976 986 998 1014 

归属于母公司所有者权益 11413 12837 14890 17627 21022 

负债及权益合计 62780 58792 68188 80611 95706 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 10095 2678 5717 7171 8674 

净利润 1696 2313 2846 3600 4487 

折旧摊销 751 782 842 881 912 

财务费用 14 (50) (190) (230) (281) 

投资收益 (11) 1 (117) (117) (117) 

营运资金变动 7697 (341) 2330 3030 3664 

其它 (52) (28) 6 7 9 

投资活动现金流 (733) (1289) (894) (894) (894) 

资本支出 (943) (1060) (1011) (1011) (1011) 

其他投资 209 (229) 117 117 117 

筹资活动现金流 (375) (713) (609) (621) (795) 

借款变动 (754) (27) (15) 0 0 

普通股增加 560 (0) 0 0 0 

资本公积增加 (532) 34 0 0 0 

股利分配 (454) (804) (784) (851) (1076) 

其他 804 84 190 230 281 

现金净增加额 8987 676 4214 5657 6984     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 34088 41598 48955 58636 70275 

营业成本 30761 37460 43974 52548 62904 

营业税金及附加 39 206 242 290 347 

营业费用 21 18 21 25 30 

管理费用 809 894 954 1026 1159 

研发费用 663 740 871 1043 1180 

财务费用 (250) (289) (190) (230) (281) 

资产减值损失 (277) (88) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 94 118 118 118 118 

投资收益 11 (1) (1) (1) (1) 

营业利润 1874 2599 3201 4052 5052 

营业外收入 2 15 15 15 15 

营业外支出 12 3 3 3 3 

利润总额 1864 2611 3213 4064 5064 

所得税 168 298 366 463 577 

少数股东损益 1 8 10 12 15 

归属于母公司净利润 1696 2305 2836 3588 4471     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 25% 22% 18% 20% 20% 

营业利润 8% 39% 23% 27% 25% 

归母净利润 15% 36% 23% 26% 25% 

获利能力      

毛利率 9.8% 9.9% 10.2% 10.4% 10.5% 

净利率 5.0% 5.5% 5.8% 6.1% 6.4% 

ROE 15.7% 19.0% 20.5% 22.1% 23.1% 

ROIC 12.8% 15.6% 17.8% 19.5% 20.7% 

偿债能力      

资产负债率 80.4% 76.5% 76.7% 76.9% 77.0% 

净负债比率 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

速动比率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 3.7 3.6 3.3 3.4 3.4 

应收账款周转率 7.7 11.7 12.9 13.1 13.1 

应付账款周转率 2.4 2.4 2.1 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 0.86 1.18 1.45 1.83 2.28 

每股经营净现金 5.15 1.37 2.92 3.66 4.42 

每股净资产 5.82 6.55 7.59 8.99 10.72 

每股股利 0.41 0.40 0.43 0.55 0.68 

估值比率      

PE 65.8 48.4 39.3 31.1 24.9 

PB 9.8 8.7 7.5 6.3 5.3 

EV/EBITDA 58.8 44.9 35.2 28.8 23.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，2016 年新财

富第五名，水晶球第四名，第一财经最佳分析师第二名。2017 年新财富第三名，水晶球第三名。2022 年金牛奖第

四名。 
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报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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