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业绩同比增长 35%；主机龙头降本增效成果显著 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 

 事件：公司 4 月 18 日发布了 2022 年报，全年实现营收 416.0 亿元，

YoY+19.9%；归母净利润 23.0 亿元，YoY+34.6%；扣非归母净利润 21.9 亿元，

YoY+37.1%。公司业绩表现超出市场预期，主要原因是销售产品增加，且持续

推进降本增效等多项举措。我们综合点评如下： 

 4Q22 业绩同比大增 93%，均衡化生产效果显著。公司：1）1Q22~4Q22

分别实现营收 78.0 亿元、120.1 亿元、104.7 亿元、113.2 亿元，YoY+34.8%、

+17.0%、+15.6%、+18.2%；实现归母净利润 5.1 亿元、6.1 亿元、6.2 亿元、

5.7 亿元，YoY+48.2%、+4.5%、+26.0%、+92.7%。单季度收入、利润均有

所增长，且更加均衡。2）2022 年公司综合毛利率为 9.95%，同比增加 0.19ppt；

净利率为 5.56%，同比增长 0.58ppt，基本保持稳定。 

 费用管控能力提升；研发投入持续加大。公司 2022 年期间费用率同比减少

0.37ppt 至 3.28%，其中：1）销售费用率 0.04%，同比减少 0.02ppt，主要是

展览费减少导致；2）管理费用率 2.15%，同比减少 0.23ppt，管理费用 8.9 亿

元，同比增加 3.7%，主要是职工薪酬增加导致；3）研发费用率 1.78%，同比

减少 0.16ppt；研发费用 7.4 亿元，同比增长 8.1%，研发投入不断加大；4）财

务费用率-0.69%，上年同期为-0.73%，主要是汇兑净收益增加导致。 

 存货增长较多或反映需求景气；二期股权激励落地彰显长期发展信心。截至

22 年末，公司：1）应收账款及票据 34.9 亿元，较年初减少 3.6%，主要是应收

票据到期承兑导致；2）存货 121.7 亿元，较年初增加 38.5%，主要是为 23 年

生产交付的产品储备的存货增加导致；3）合同负债 221.1 亿元，较年初减少

39.5%，主要是前期预收款随产品销售在当期确认收入导致；4）经营活动净现

金流 26.8 亿元，较年初减少 73.6%，主要是 22 年部分货款延迟到 2023 年 1

月收到导致。股权激励方面，2023 年 3 月 17 日，公司向 224 名首批激励对象

授予限制性股票 786.1 万股，授予价格为 32.08 元/股（为当天收盘价 53.67 元

的 59.7%），应确认的管理费用预计为 16971.9 万元，摊销到 23~27 分别为

4595.14、6126.86、4007.49、1888.12、354.29 万元。这是公司自上市以来

的第二次股权激励落地，彰显长期发展信心。 

 投资建议：公司是我国航空装备的整机龙头之一，“十四五”期间，公司航空

防务装备加速迭代跨越，民用航空产品业务持续稳定发展，研/造/修一体化产业

布局不断深化，叠加相关产业链在未来可能发挥的产业集群效应，公司业绩有望

不断增厚。根据下游需求节奏，我们调整公司 2023~2025 年归母净利润为 29.20

亿元、36.50亿元、44.52亿元，当前股价对应2023~2025年PE为38x/30x/25x。

考虑到公司下游需求景气和公司在产业链中的核心地位，维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单增长不及预期；供应链配套管理风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 41598  53107  66198  80188  

增长率（%） 19.9  27.7  24.7  21.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 2305  2920  3650  4452  

增长率（%） 34.6  26.7  25.0  22.0  

每股收益（元） 1.18  1.49  1.86  2.27  

PE 48  38  30  25  

PB 8.6  7.5  6.4  5.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 41598  53107  66198  80188   成长能力（%）     

营业成本 37460  47779  59553  72136   营业收入增长率 19.93  27.67  24.65  21.13  

营业税金及附加 206  252  314  380   EBIT 增长率 41.44  32.70  25.30  21.65  

销售费用 18  22  28  33   净利润增长率 34.55  26.67  25.00  21.98  

管理费用 894  1119  1374  1647   盈利能力（%）     

研发费用 740  907  1136  1376   毛利率 9.95  10.03  10.04  10.04  

EBIT 2313  3069  3846  4678   净利润率 5.54  5.50  5.51  5.55  

财务费用 -289  -265  -336  -425   总资产收益率 ROA 3.92  3.97  4.03  4.11  

资产减值损失 -246  -44  -65  -79   净资产收益率 ROE 17.95  19.68  21.08  21.93  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力     

营业利润 2599  3291  4116  5024   流动比率 1.17  1.16  1.16  1.17  

营业外收支 12  12  12  12   速动比率 0.59  0.58  0.58  0.58  

利润总额 2611  3302  4128  5036   现金比率 0.51  0.50  0.50  0.51  

所得税 298  373  466  568   资产负债率（%） 76.50  78.52  79.76  80.32  

净利润 2313  2930  3662  4467   经营效率     

归属于母公司净利润 2305  2920  3650  4452   应收账款周转天数 30.48  30.33  30.18  30.18  

EBITDA 3103  3879  4757  5694   存货周转天数 118.61  118.61  118.61  118.61  

      总资产周转率 0.68  0.80  0.81  0.81  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 22498  28412  35818  43560   每股收益 1.18  1.49  1.86  2.27  

应收账款及票据 3488  4321  5359  6492   每股净资产 6.55  7.57  8.83  10.36  

预付款项 13242  17734  22104  26775   每股经营现金流 1.37  4.04  4.94  5.32  

存货 12172  15482  19286  23361   每股股利 0.40  0.60  0.75  0.91  

其他流动资产 63  70  78  87   估值分析     

流动资产合计 51463  66019  82646  100275   PE 48  38  30  25  

长期股权投资 76  76  76  76   PB 8.6  7.5  6.4  5.5  

固定资产 4084  4370  4578  4786   EV/EBITDA 28.56  21.32  15.82  11.86  

无形资产 1031  1030  1030  1030   股息收益率（%） 0.71  1.05  1.32  1.61  

非流动资产合计 7329  7615  7824  8037        

资产合计 58792  73634  90470  108311        

短期借款 10  10  10  10   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 19227  24401  30262  36656   净利润 2313  2930  3662  4467  

其他流动负债 24713  32372  40855  49291   折旧和摊销 790  809  912  1016  

流动负债合计 43950  56783  71127  85957   营运资金变动 -438  4043  4921  4700  

长期借款 100  100  100  100   经营活动现金流 2678  7928  9690  10420  

其他长期负债 929  930  930  936   资本开支 -1058  -1076  -1103  -1212  

非流动负债合计 1029  1030  1030  1036   投资 -75  0  0  0  

负债合计 44979  57814  72157  86994   投资活动现金流 -1289  -1076  -1103  -1212  

股本 1961  1961  1961  1961   股权募资 83  0  0  0  

少数股东权益 976  986  999  1014   债务募资 -140  -5  0  0  

股东权益合计 13813  15820  18312  21318   筹资活动现金流 -713  -939  -1180  -1467  

负债和股东权益合计 58792  73634  90470  108311   现金净流量 706  5913  7406  7742  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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