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公司 2020 年实现营收 334.84 亿元，同增 4.38%，实现归母净利 7.77 亿元，

同减 27.65%，剔除非持续性特殊因素影响后，归母净利润增加 0.85 亿元，同

比增长 12.29%。报告期末公司存货中原材料增长 13.42%，库存商品大幅下降

91.7%，存货结构得到改善，说明公司订单充足交付顺利。考虑到“十四五”

期间公司军机产品需求旺盛，民机配套订单充足，资产置换后预计公司盈利能

力将提升，维持公司“增持”评级，目标价 30 元。 

▍剔除特殊因素后归母净利增长 12.29%，聚焦航空主业盈利能力增强。公司 2020

年实现营收 334.84 亿元，同增 4.38%，实现归母净利 7.77 亿元，同减 27.65%，

剔除报告期内置出的沈飞民机和贵州新安亏损、以及重大资产重组产生的所得

税费用等非持续性特殊因素影响，公司 2020 年归母净利润增加 0.85 亿元，同

比增长 12.29%。收入端，受益于航空装备需求持续释放，航空产品实现收入

328.21 亿元，同比+5.55%，带动整体收入小幅增长。利润端，公司持续聚焦航

空主业，整体毛利率上涨 1.97pct 至 7.82%；受疫情等因素影响，销售费用同比

下降 16.90%，而同期公司加大对于新产品的研发投入，研发费用同比上涨

29.42%，使得期间费用率增 0.68pct 至 4.55%。综合以上各因素，销售净利率

提升 0.66pct 至 2.32%，盈利能力增强。 

▍存货结构改善，关联交易额预计增加，或预示行业景气度向好。报告期末公司

存货 201.22 亿元，同比增长 5.19%，其中原材料 31.97 亿元，同比增长 13.42%；

在产品 153.32 亿元，同增 10.83%，库存商品同比大幅下降 91.7%。我们认为，

公司存货结构得到改善，原材料上升说明公司订单充足正积极备货备产，库存

商品减少说明公司产品交付顺利，业绩有望持续兑现。根据关联交易情况公告，

2020 年公司实际发生关联交易 145.96 亿元，相较 2019 年同降 67.86%，其中

销售商品及提供劳务、采购货物及接受劳务分别实现 29.01 亿、110.23 亿，分

别同降 90.66%、17.65%，主要原因为报告期内公司已完成将航空工业西飞、

航空工业陕飞由关联方变为公司子公司重大资产置换工作，并入合并报表导致

关联销售、关联资产租赁同比大幅减少。2021 年公司预计关联交易总额达

164.36 亿元，相比 2020 年实际关联交易额增长 12.63%。我们认为预计关联交

易增长稳健预示了公司订单饱满，业务景气提升。 

▍公司业务军民协同迎“加速”逻辑，资产置换成效或将逐步兑现。中航西飞是

我国军用飞机整机和军民用飞机零部件龙头，是军用大飞机和国产商用大飞机

唯一上市平台，我们认为公司将在 2021 年迎来加速发展：1、军品端景气度不

减，在我军国防战略转型叠加“补偿式”发展的大背景下，运输机、轰炸机缺

口大是显著问题，预计军用整机和零部件业务将充分受益航空装备更新换代、

军机加速列装所带来的订单量饱满；2、民品端有望成为新增长点，2020 年 3

月东方航空与中国商飞签署全球首单 C919 购机合同，中航西飞承担 C919 飞机

6 个主要工作包和 ARJ21 支线客机 85%以上的零部件制造，并且叠加疫情影响

消退带来的波音系列等国际转包业务的恢复，民用飞机零部件有望成为新加速

增长点；3、资产置换推动盈利能力迎来拐点，公司完成剥离贵州新安、沈飞民

机等效益较差、协同性不足的零部件制造及非航空业务资产，完成置入航空工

业西飞、航空工业陕飞等补充军工资质、发挥协同效应的整机制造及维修资产，

有利于公司聚焦飞机整机制造主业，预计其盈利能力将自今年出现明显拐点。 

▍风险因素：运-20 量产进度慢于预期；新舟系列飞机交付缓慢等。 
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评级 增持（维持）    
当前价 25.62 元    
目标价 30.00 元    
总股本 2,769 百万股 

流通股本 2,769 百万股 

总市值 692.16 亿元 

近三月日均成交额 
1,353.72 百万

元 

52周最高/最低价 39.95/15.56 元 

近 1 月绝对涨幅 -19.10% 

近 6 月绝对涨幅 12.27% 

近12月绝对涨幅 52.77%     
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▍投资建议：考虑到“十四五”期间公司军机产品需求旺盛，民机配套订单充足，资产置

换后公司盈利能力有望提升，上调公司 2021/22 年净利润预测至 10.5/12 亿元（原预测

为 7.9/8.6 亿元），新增 2023 年净利润预测 13.8 亿元。当前价 25.62 元，对应 2021/22/23

年 PE 为 68/59/51 倍，维持公司“增持”评级，目标价 30 元。 
  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 34,298.25 33,484.28 37,472.35 41,938.49 46,940.17 

营业收入增长率 YoY 2% -2% 12% 12% 12% 

净利润(百万元) 568.85 777.38 1,046.12 1,200.70 1,381.44 

净利润增长率 YoY 2% 37% 35% 15% 15% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.21 0.28 0.38 0.43 0.50 

毛利率 6% 8% 8% 8% 8% 

净资产收益率 ROE 3.44% 5.08% 6.49% 7.13% 7.81% 

每股净资产（元） 5.98 5.53 5.82 6.08 6.38 

PE 124.69 91.25 67.81 59.08 51.35 

PB 4.29 4.63 4.40 4.21 4.01 

PS 2.07 2.12 1.89 1.69 1.51 

EV/EBITDA 64.13 33.62 38.89 34.80 31.21 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 30 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 34,298 33,484 37,472 41,938 46,940 

营业成本 32,293 30,865 34,465 38,516 43,022 

毛利率 5.8% 7.8% 8.0% 8.2% 8.3% 

税金及附加 44 95 107 119 134 

销售费用 419 346 385 431 483 

销售费用率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

管理费用 808 991 1,094 1,210 1,340 

管理费用率 2.4% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% 

财务费用 (32) (27) (109) (121) (142) 

研发费用 133 214 266 332 415 

财务费用率 -0.1% -0.1% -0.3% -0.3% -0.3% 

研发费用率 0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 

投资收益 1 (16) 6 (3) (5) 

EBITDA 1,107 2,112 1,826 2,041 2,275 

营业利润率 1.93% 2.93% 3.55% 3.62% 3.72% 

营业利润 662 982 1,332 1,518 1,748 

营业外收入 10 10 8 9 9 

营业外支出 9 12 21 14 16 

利润总额 663 980 1,319 1,514 1,741 

所得税 94 203 273 313 360 

所得税率 14.2% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7% 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股

东的净利润 
569 777 1,046 1,201 1,381 

净利率 1.7% 2.3% 2.8% 2.9% 2.9% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 6,739 13,395 12,037 14,429 16,339 

存货 14,686 20,122 22,482 25,118 28,072 

应收账款 12,651 3,913 5,008 5,615 6,292 

其他流动资产 6,398 5,620 6,458 7,256 7,926 

流动资产 40,473 43,050 45,986 52,418 58,630 

固定资产 4,225 8,314 8,497 8,449 8,273 

长期股权投资 2,528 1,819 1,819 1,819 1,819 

无形资产 298 1,925 1,925 1,925 1,925 

其他长期资产 1,238 3,352 2,852 2,552 2,352 

非流动资产 8,289 15,410 15,093 14,745 14,369 

资产总计 48,763 58,460 61,079 67,164 72,999 

短期借款 778 646 0 0 0 

应付账款 17,661 17,909 18,058 21,198 23,728 

其他流动负债 12,023 19,572 21,877 24,104 26,568 

流动负债 30,462 38,127 39,936 45,302 50,296 

长期借款 1,200 379 379 379 379 

其他长期负债 498 4,648 4,648 4,648 4,648 

非流动性负债 1,698 5,027 5,027 5,027 5,027 

负债合计 32,160 43,154 44,963 50,329 55,323 

股本 2,769 2,769 2,769 2,769 2,769 

资本公积 10,143 8,330 8,330 8,330 8,330 

归属于母公司所

有者权益合计 
16,549 15,306 16,117 16,835 17,677 

少数股东权益 53 0 0 -1 -1 

股东权益合计 16,602 15,306 16,116 16,835 17,676 

负债股东权益总
计 

48,763 58,460 61,079 67,164 72,999 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 569 777 1,046 1,200 1,381 

折旧和摊销 457 1,212 616 648 676 

营运资金的变化 -517 543 -1,856 1,305 662 

其他经营现金流 44 200 -112 -116 -122 

经营现金流合计 553 2,733 -306 3,038 2,596 

资本支出 -723 -1,071 -300 -300 -300 

投资收益 1 -16 6 -3 -5 

其他投资现金流 -2,380 331 14 19 15 

投资现金流合计 -3,101 -757 -280 -284 -290 

权益变化 0 0 0 0 0 

负债变化 910 -532 -646 0 0 

股利支出 -277 -332 -235 -482 -539 

其他融资现金流 -51 -601 109 121 142 

融资现金流合计 582 -1,465 -772 -361 -397 

现金及现金等价
物净增加额 

-1,966 511 -1,358 2,392 1,910 

   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 2.5% -2.4% 11.9% 11.9% 11.9% 

营业利润 0.7% 48.3% 35.6% 14.0% 15.1% 

净利润 1.9% 36.7% 34.6% 14.8% 15.1% 

利润率（%）      

毛利率 5.8% 7.8% 8.0% 8.2% 8.3% 

EBITDA Margin 3.2% 6.3% 4.9% 4.9% 4.8% 

净利率 1.7% 2.3% 2.8% 2.9% 2.9% 

回报率（%）      

净资产收益率 3.4% 5.1% 6.5% 7.1% 7.8% 

总资产收益率 1.2% 1.3% 1.7% 1.8% 1.9% 

其他（%）      

资产负债率 66.0% 73.8% 73.6% 74.9% 75.8% 

所得税率 14.2% 20.7% 20.7% 20.7% 20.7% 

股利支付率 58.4% 30.3% 46.1% 44.9% 40.4% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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