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持续聚焦航空机电主业；吸收合并方案继续推进 
 

 2022 年 08 月 23 日 

 

 事件：公司 8 月 22 日发布了 2022 年中报，1H22 实现营收 85.0 亿元，

YoY+8.1%；归母净利润 6.7 亿元，YoY+26.3%，扣非归母净利润 6.1 亿元，

YoY+24.6%。公司中报业绩整体符合市场预期。 

 业绩持续稳健；利润率水平有所提升。单季度看，公司：1）1Q22 实现营

收 39.5 亿元，YoY+10.3%，归母净利润 2.7 亿元，YoY+26.1%；2Q22 实现营

收 45.5 亿元，YoY+6.2%，归母净利润 4.0 亿元，YoY+26.5%。季度业绩增长

稳健；2）1H22 公司综合毛利率为 23.0%，同比提升 2.74ppt；净利率为 8.1%，

同比提升 0.95ppt。1Q22 和 2Q22 毛利率分别为 22.8%、23.2%，整体平稳。 

 聚焦航空机电主业；研发投入加大。公司 1H22：1）飞机制造业收入 66.5

亿元，YoY+10.4%，占比总收入78.2%；2）汽车制造业收入7.6亿元，YoY-19.0%，

占比总收入 9.0%；3）其他制造业收入 10.5 亿元，YoY+20.8%，占比总收入

12.4%。公司持续聚焦航空装备主业，同时大力发展民航业务，参与了 C919、

蛟龙 600、MA700、长江系列发动机等多种机型机载产品的研制工作，航空机

电业务资本整合平台地位凸显。费用方面，公司 1H22 期间费用率 13.9%，同比

增加 1.91ppt。其中：1）研发费用率 6.4%，同比增加 2.48ppt；研发费用 5.4

亿元，同比增加 76.6%，研发投入持续加大；2）管理费用率 7.5%，同比增加

0.35ppt；3）销售费用率 0.8%，同比增加 0.08ppt。 

 应收规模增长较多；合并重组方案继续推进。截至 2Q22 末，公司：1）应

收账款及票据 104.5 亿元，较年初增加 24.8%；2）存货 64.3 亿元，较年初增

加 3.2%；3）预付款项 4.2 亿元，较年初增加 18.5%；4）合同负债 24.2 亿元，

较年初减少 3.2%；5）经营活动现金流净额-16.8 亿元（去年同期为 54.1 亿元），

主要是上期收到主机厂大额预付款。上半年重大事件：2022 年 6 月，公司发布

资产重组公告，中航电子拟将换股吸并中航机电，在机载系统层面实现航空电子

系统和航空机电系统的深度融合，顺应全球航空机载产业系统化、集成化、智能

化发展趋势，不断提升航空工业机载系统的综合实力。截至 8 月 6 日，本次交易

涉及的审计、估值等相关工作尚未完成，相关各方正在积极推进，待相关工作完

成后，公司将再次召开董事会审议相关事项，并由董事会提请股东大会审议。 

 投资建议：公司是我国航空机电产业龙头，产业链核心地位稳固，且民用业

务不断发展。“十四五”期间，我国航空领域将保持新型号加快换装列装和多机

种加速规模化的态势，是公司内生增长的核心驱动力。我们预计公司 

2022~2024 年归母净利润分别是 15.53 亿元、18.46 亿元、21.72 亿元，当前

股价对应 2022~2024 年 PE 为 30x/25x/21x。我们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：下游需求不及预期；产品交付不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14992  17259  19762  22491  

增长率（%） 22.6  15.1  14.5  13.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1271  1553  1846  2172  

增长率（%） 18.3  22.2  18.8  17.7  

每股收益（元） 0.33  0.40  0.48  0.56  

PE 36  30  25  21  

PB 3.3  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 22 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14992  17259  19762  22491   成长能力（%）     

营业成本 11332  12990  14798  16761   营业收入增长率 22.64  15.12  14.51  13.80  

营业税金及附加 64  74  84  96   EBIT 增长率 3.59  6.60  19.07  17.85  

销售费用 112  130  148  169   净利润增长率 18.27  22.21  18.85  17.66  

管理费用 1315  1513  1733  1972   盈利能力（%）     

研发费用 776  893  1023  1164   毛利率 24.41  24.74  25.12  25.47  

EBIT 1557  1660  1976  2329   净利润率 9.01  9.46  9.74  10.01  

财务费用 20  11  12  11   总资产收益率 ROA 3.64  4.05  4.32  4.57  

资产减值损失 -61  -49  -49  -49   净资产收益率 ROE 9.08  10.24  10.84  11.31  

投资收益 46  48  53  58   偿债能力     

营业利润 1532  1849  2180  2549   流动比率 1.79  1.79  1.83  1.87  

营业外收支 -4  -2  -1  -2   速动比率 1.30  1.32  1.35  1.39  

利润总额 1528  1847  2179  2547   现金比率 0.63  0.77  0.86  0.93  

所得税 178  215  253  296   资产负债率（%） 50.61  51.84  52.15  52.22  

净利润 1350  1633  1925  2251   经营效率     

归属于母公司净利润 1271  1553  1846  2172   应收账款周转天数 156.06  130.05  110.21  100.19  

EBITDA 2367  2415  2769  3158   存货周转天数 200.61  194.59  194.59  194.59  

      总资产周转率 0.43  0.45  0.46  0.47  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 8513  11773  15021  18218   每股收益 0.33  0.40  0.48  0.56  

应收账款及票据 8379  7658  7407  7663   每股净资产 3.60  3.90  4.38  4.94  

预付款项 352  395  451  510   每股经营现金流 1.64  1.06  0.96  0.95  

存货 6228  6890  7854  8901   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 620  838  1107  1368   估值分析     

流动资产合计 24092  27554  31840  36661   PE 36  30  25  21  

长期股权投资 261  261  261  261   PB 3.3  3.0  2.7  2.4  

固定资产 5822  6175  6347  6406   EV/EBITDA 16.50  14.96  12.00  9.61  

无形资产 1116  1135  1148  1154   股息收益率（%） 0.84  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 10802  10846  10854  10824        

资产合计 34894  38401  42693  47485        

短期借款 420  420  420  420   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 8635  9970  11359  12865   净利润 1350  1633  1925  2251  

其他流动负债 4401  4980  5613  6300   折旧和摊销 811  755  793  830  

流动负债合计 13456  15371  17392  19586   营运资金变动 4113  1677  948  535  

长期借款 858  1193  1529  1864   经营活动现金流 6375  4131  3741  3699  

其他长期负债 3345  3345  3345  3345   资本开支 -746  -787  -786  -788  

非流动负债合计 4202  4538  4873  5209   投资 -4  -21  -21  -21  

负债合计 17658  19908  22265  24795   投资活动现金流 -2006  -761  -756  -752  

股本 3885  3885  3885  3885   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3244  3323  3403  3482   债务募资 -1731  336  336  336  

股东权益合计 17236  18492  20428  22690   筹资活动现金流 -2038  -109  264  250  

负债和股东权益合计 34894  38401  42693  47485   现金净流量 2319  3260  3248  3198  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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