
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：46.41 

分析师：陈鼎如 

执业证书编号：S0740521080001 

Email：chendr@r.qlzq.com.cn 

 

联系人：马梦泽 

Email：mamz@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 589  

流通股本(百万股) 589  

市价(元) 46.41  

市值(百万元) 27,358  

流通市值(百万元) 27,358  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
 相关报告 
2023 年预计关联交易额大增，直升机

龙头性价比凸显 

20221214 

业绩短期承压，看好直升机龙头长期

发展 

20221101 

短期业绩承压，看好公司长期发展 

20220501 

业绩稳步增长，静待军用直升机放量 

20211030 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 19,655 21,790 16,613 28,802 35,710 

增长率 yoy% 24% 11% -24% 73% 24% 

净利润（百万元） 758 913 307 952 1,272 

增长率 yoy% 29% 21% -66% 210% 34% 

每股收益（元） 1.29  1.55  0.52  1.62  2.16  

每股现金流量 -1.16  2.46  -1.10  34.93  -19.49  

净资产收益率 8% 9% 3% 9% 11% 

P/E 36.1  30.0  89.0  28.7  21.5  

P/B 3.1  2.8  2.8  2.6  2.3  

备注：股价为 12 月 24 日收盘价 

 投资要点 
 事件：12 月 23 日，公司发布《关于筹划重大资产重组事项的停牌公告》。公司拟发行

股份购买昌河飞机工业（集团）有限责任公司 100%股权、哈尔滨飞机工业集团有限
责任公司 100%股权并募集配套资金。本次重组预计构成《上市公司重大资产重组管理
办法（2020 年修订）》规定的重大资产重组，亦构成公司关联交易，本次重组不会导
致公司实际控制人变更。因本次重组尚处于筹划阶段，存在不确定性，为保证公平信
息披露，维护投资者利益，避免造成公司股价异常波动，经向上海证券交易所申请，
公司股票自 2022 年 12 月 26 日（星期一）开市起停牌，预计停牌时间不超过 10 个交
易日。 

 响应国企改革工作方案，理顺股权关系完善产业布局。继 2020 年《国企改革三年行动
方案（2020-2022 年）》出台后，2022 年 5 月，国资委制定印发《提高央企控股上市
公司质量工作方案》，按照“做强做优一批、调整盘活一批、培育储备一批”的总体思
路和“打造一批核心竞争力强、市场影响力大的旗舰型龙头上市公司”的具体目标，
中航工业集团积极推进并加强直升机业务的整合和发展，做优存量并做精增量：1）2020

年 12 月，中航科工发行内资股收购中直有限 100%股权、哈飞集团 10.21%股权以及
昌飞集团 47.96%股权，中直有限、哈飞集团成为中航科工的全资子公司，中航科工对
公司的持股比例增加至 50.80%，成为控股股东；2）2022 年 8 月，哈航集团所持有公
司的 26.71%股权及中直有限所持有公司的 12.78%股权已按账面净值过户至控股股东
中航科工名下，中航科工总持股比例增加至 49.30%；3）2022 年 12 月，公司拟以发
行股份的方式购买昌飞集团 100%股权、哈飞集团 100%股权并募集配套资金，有望实
现直升机资产整体上市。多次资本运作是中航工业集团进一步整合下属直升机资产、
理顺公司股权结构和优化产业链条的重要举措。 

 实现优质资产整合，打造国内直升机旗舰上市公司。1）昌河飞机工业（集团）有限责
任公司是我国多谱系军民用直升机整机和航空零部件科研生产基地，主要产品有直 8、
直 10、直 11、AC313、AC311、AC310 等系列直升机。2）哈尔滨飞机工业集团有限
责任公司是我国军民用直升机、通用飞机整机和先进复合材料构件研发制造基地，形
成了以“直 9 系列、直 19”军用直升机，“AC312 系列、AC352”民用直升机和“运
12E、运 12F”固定翼飞机为代表的产品体系。2019/2020 年哈飞集团实现营业收入
74.32/80.59 亿元，实现归母净利润 1.74/1.23 亿元。两大直升机总装优质资产的注入，
将积极推进国内直升机资产整合，打造具备核心竞争力和市场影响力的直升机旗舰
上市公司，大幅提升公司资产质量和运营效率。 

 2022 年受产品结构调整及部分型号订单减少影响业绩短期承压，看好公司长期发展。
收入端，2022 前三季度公司实现营业收入 106.13 亿元，同比减少 25.23%；利润端，
2022 前三季度公司实现归母净利润 0.48 亿元，同比减少 92.28%，主要系产品结构调
整及公司直升机部分型号订单减少，导致营业收入和净利润等主要指标短期承压。我
们认为，直升机产业链长远前景向好，公司作为国内直升机制造业中规模最大、产值
最高、产品系列最全的主力军，有望优先受益于先进直升机批产，看好公司长期发展。 

 

 

 
中直股份：拟注入优质总装资产，直升机龙头迎高质量发展 

中直股份(600038.SH)/国防

军工 
证券研究报告/公司点评 2022 年 12 月 24 日 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2
0
2

1
-1

2

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

2

2
0
2

2
-0

3

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

5

2
0
2

2
-0

6

2
0
2

2
-0

7

2
0
2

2
-0

8

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

2
-1

0

2
0
2

2
-1

1

中直股份 沪深300 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2023 年预计关联交易销售额大增 51%，存款余额提升至 130 亿元，大额订单落地在
即基本面改善可期。公司预计 2023 年关联交易中向航空工业其他下属公司出售商品/

提供劳务金额提升 51.15%至 361.22 亿元；采购商品/接受劳务金额提升 108.29%至
334.52 亿元，主要系考虑部分单位 2023 年预计产品交付量增加，同时为保证产品按
期交付，适当提高存货储备量所致。预计 2023 年中航财务公司存款上限金额为 130

亿元，较 2022 年截至披露日已发生余额增加 1326.62%，主要系预计将在 2023 年收
到客户大额预付款所致，或表明公司大额订单落地在即。公司在 2019-2021 年实际发
生关联交易销售额为 141.52 亿元、178.17 亿元和 196.47 亿元，实际发生关联交易销
售额/营收占比为 89.6%、90.6%、90.2%，据此 2023 年关联交易额高增长给予公司收
入增长保障，直升机龙头基本面改善可期。 

 直升机整机稀缺标的，军用市场有望快速发展。公司是国内直升机制造业的领军企业，
产品型谱全、研发实力强、生产规模大，已形成“一机多型、系列发展”的产品格局。直
升机是我军装备短板，数量、结构均与美军相差较大。随着国防军费装备费占比提升，
陆军航空兵及海空军直升机装备建设加快，展望未来，受益于新机型需求释放，大额
预付款落地后公司经营情况将持续改善，业绩有望快速放量。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为 166.13/288.02/357.10 亿元，归母
净利润分别为 3.07/9.52/12.72 亿元，对应 PE 分别为 89X、29X、22X，公司是国内直
升机整机稀缺标的，受益于先进直升机需求放量及产品交付量增加带来基本面改善，
维持“买入”评级。 

 风险提示：资产重组实施进度不及预期；军品列装进度不及预期；民用直升机进口替
代不及预期；公司产能释放进度不及预期；业绩预测和估值判断不达预期风险。 
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盈利预测表 

 

数据来源：中泰证券研究所，wind 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
货币资金 3,520 4,984 22,155 10,713 营业收入 21,790 16,613 28,802 35,710
应收票据 152 326 566 702 营业成本 19,081 14,864 25,551 31,632

应收账款 3,304 2,386 3,907 4,737 税金及附加 19 18 30 36
预付账款 413 232 246 114 销售费用 157 150 230 271
存货 13,005 14,705 8,709 22,865 管理费用 933 748 1,238 1,518
合同资产 2,975 869 1,781 2,680 研发费用 576 440 760 964

其他流动资产 3,209 1,125 2,225 3,230 财务费用 3 62 -55 -113
流动资产合计 23,604 23,759 37,808 42,362 信用减值损失 -16 0 0 0
其他长期投资 78 78 78 78 资产减值损失 0 0 0 0
长期股权投资 27 27 27 27 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 1,796 2,154 2,395 2,519 投资收益 -1 0 0 -1

在建工程 100 50 50 100 其他收益 13 13 13 13
无形资产 528 486 450 420 营业利润 1,016 342 1,059 1,414
其他非流动资产 895 868 846 829 营业外收入 3 4 3 3
非流动资产合计 3,424 3,663 3,847 3,974 营业外支出 4 4 4 4

资产合计 27,027 27,422 41,654 46,336 利润总额 1,015 342 1,058 1,413
短期借款 252 2,900 226 622 所得税 101 34 105 141
应付票据 4,505 3,693 5,659 6,997 净利润 914 308 953 1,272
应付账款 7,873 6,352 11,498 13,224 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 914 308 953 1,272
合同负债 2,338 2,293 11,002 10,713 NOPLAT 916 364 903 1,170
其他应付款 105 105 105 105 EPS（按最新股本摊薄） 1.55 0.52 1.62 2.16
一年内到期的非流动负债 60 60 60 60
其他流动负债 974 804 1,254 1,510 主要财务比率
流动负债合计 16,108 16,206 29,804 33,231 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E
长期借款 94 244 44 144 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 10.9% -23.8% 73.4% 24.0%
其他非流动负债 898 898 898 898 EBIT增长率 28.3% -60.3% 148.3% 29.6%
非流动负债合计 992 1,142 942 1,042 归母公司净利润增长率 20.5% -66.3% 209.8% 33.6%
负债合计 17,100 17,348 30,746 34,273 获利能力
归属母公司所有者权益 9,626 9,772 10,606 11,760 毛利率 12.4% 10.5% 11.3% 11.4%
少数股东权益 302 302 302 303 净利率 4.2% 1.9% 3.3% 3.6%
所有者权益合计 9,928 10,074 10,909 12,062 ROE 9.2% 3.1% 8.7% 10.5%

负债和股东权益 27,027 27,422 41,654 46,336 ROIC 9.8% 3.0% 8.9% 10.1%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 63.3% 63.3% 73.8% 74.0%
会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 13.1% 40.7% 11.3% 14.3%
经营活动现金流 1,450 -645 20,593 -11,488 流动比率 1.5 1.5 1.3 1.3
现金收益 1,135 641 1,197 1,477 速动比率 0.7 0.6 1.0 0.6
存货影响 2,304 -1,700 5,996 -14,156 营运能力
经营性应收影响 -227 924 -1,774 -834 总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8
经营性应付影响 2,615 -2,333 7,112 3,064 应收账款周转天数 52 62 39 44
其他影响 -4,376 1,824 8,061 -1,038 应付账款周转天数 137 172 126 141

投资活动现金流 -477 -511 -484 -445 存货周转天数 267 336 165 180

资本支出 -32 -537 -505 -462 每股指标（元）

股权投资 -1 0 0 0 每股收益 1.55 0.52 1.62 2.16

其他长期资产变化 -444 26 21 17 每股经营现金流 2.46 -1.09 34.93 -19.49
融资活动现金流 -355 2,620 -2,937 491 每股净资产 16.33 16.58 17.99 19.95
借款增加 -177 2,797 -2,874 496 估值比率
股利及利息支付 -249 -123 -210 -218 P/E 30 89 29 22
股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 3 2
其他影响 71 -54 147 213 EV/EBITDA 395 724 375 302

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


