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[Table_Main] 
航电龙头成长加速，存资本运作空间有望受益国企

改革 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8,747  10,462  12,556  14,700  

同比（%） 4.72  19.61  20.01  17.08  

归母净利润（百万元） 631  848  1107  1446  

同比（%） 13.45  34.40  30.64  30.58  

每股收益（元/股） 0.35  0.44  0.57  0.75  

P/E（倍） 56.13  47.20  36.13  27.67  
     

 

投资要点 

 军机航电系统主要供应商，十四五有望进入加速增长阶段：国防和军队
建设中长期目标要求力争到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本
世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队，为军工行业奠定长期成长
空间；十九届五中全会首次提出了 2027 年建军百年奋斗目标，十四五
期间是实现该目标的关键时期，以新型航空装备为代表的各型装备有望
加速列装和更新换代。公司是我国军机航空电子系统的主要供应商，将
持续受益装备建设进程。2021Q3 末，公司合同负债约 7.54 亿元，较 2020

年同期增长 630%，较 2021 年初增长 527%，主要是预收货款增加，表
明公司下游需求旺盛，在手订单充足，且订单较 2020 年同期和 2021 年
初均有较大增长，公司有望迎来加速成长。 

 迎接十四五旺盛需求，拟对 8 家全资子公司增资：公司拟以现金 5.9 亿
元对 8 家全资子公司进行增资，以推动子公司更好地完成“十四五”科
研生产任务，抓住航空防务、民用航空、航空技术在先进制造业的应用
三方面的机遇和需求，增强子公司的经营能力和发展后劲，弥补子公司
流动资金不足，提高其偿债能力、抗风险能力。我们认为，增资事项有
助于公司更好迎接十四五下游旺盛需求。 

 存资本运作空间，有望受益国企改革加速推进：公司是航空工业集团旗
下航电系统的专业化整合和产业化发展平台，近期已在推动改革，如拟
对控股子公司凯天电子采取核心员工持股、引进战略投资者、原股东增
资和国有独享资本公积转增相结合的方式进行混合所有制改革。截至
2021 年 12 月底，公司托管航电板块 5 家研究所和 9 家公司；2021Q1-

Q3 公司实现托管费收入约 3,764 万元，假设受托单位均实现盈利，按照
托管协议推算受托单位 2021Q1-Q3 收入合计约 188 亿元。公司存资本
运作空间，随着国企改革的加速推进，未来公司有望受益。 

 盈利预测与投资评级：基于公司航电业务发展前景，我们预计公司 2021-

2023 年归母净利润分别为 8.48 亿元、11.07 亿元和 14.46 亿元，EPS 分
别为 0.44 元、0.57 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 47 倍、36 倍和 28 倍，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：订单波动风险；产品交付进度不及预期；国企改革进度不及
预期；公司盈利不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.75 

一年最低/最高价 14.30/23.40 

市净率(倍) 3.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
40010.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.71 

资产负债率(%) 55.63 

总股本(百万股) 1928.21 

流通 A 股(百万

股) 

1928.21 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中航电子三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 18,426  20,552  21,855  24,087    营业收入 8,747  10,462  12,556  14,700  

  现金 3,947  4,972  3,549  3,353    减:营业成本 6,178  7,499  8,994  10,525  

  应收账款 7,504  3,468  4,128  4,631       营业税金及附加 23  31  38  44  

  存货 4,747  5,659  6,664  7,653       营业费用 114  157  188  206  

  其他流动资产 2,228  6,453  7,514  8,450         管理费用 803  1,046  1,205  1,323  

非流动资产 6,294  6,455  6,567  6,704       研发费用 647  785  942  1,102  

  长期股权投资 33  31  28  27       财务费用 254  69  36  -19  

  固定资产 3,472  3,559  3,635  3,740       资产减值损失 36  0  0  1  

  在建工程 1,415  1,505  1,583  1,643    加:投资净收益 -6  10  13  15  

  无形资产 719  727  736  744       其他收益 76  84  100  118  

  其他非流动资产 655  633  585  550       资产处置收益 0  2  3  3  

资产总计 24,720  27,007  28,422  30,791    营业利润 731  971  1,268  1,655  

流动负债 11,115  12,521  12,784  13,650    加:营业外净收支  -12  -3  -3  -3  

短期借款 3,015  2,919  1,528  490    利润总额 719  968  1,265  1,652  

应付账款 4,599  5,582  6,618  7,804    减:所得税费用 64  87  114  149  

其他流动负债 3,501  4,021  4,638  5,356       少数股东损益 25  33  44  57  

非流动负债 2,577  2,577  2,577  2,577    归属母公司净利润 631  848  1,107  1,446  

长期借款 680  680  680  680   EBIT 752  1,003  1,258  1,575  

其他非流动负债 1,897  1,897  1,897  1,897    EBITDA 1,133  1,418  1,675  2,004  

负债合计 13,692  15,097  15,361  16,227    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 402  435  479  536    每股收益(元) 0.35  0.44  0.57  0.75  

归属母公司股东权益 10,626  11,474  12,582  14,028    每股净资产(元) 5.51  5.95  6.52  7.27  

负债和股东权益 24,720  27,007  28,422  30,791    发行在外股份(百万股) 1928  1928  1928  1928  

                             ROIC(%) 4.60  5.83  7.42  9.02  

      ROE(%) 5.94  7.39  8.80  10.31  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 29.36  28.32  28.37  28.40  

经营活动现金流 810  1811  585  1456   销售净利率(%) 7.21  8.10  8.82  9.84  

投资活动现金流 -615  -566  -517  -550    资产负债率(%) 55.39  55.90  54.05  52.70  

筹资活动现金流 409  -220  -1491  -1103    收入增长率(%) 4.72  19.61  20.01  17.08  

现金净增加额 603  1025  -1422  -196   净利润增长率(%) 13.45  34.40  30.64  30.58  

折旧和摊销 381  415  417  429   P/E 56.13  47.20  36.13  27.67  

资本开支 -874  -575  -556  -573   P/B 3.57  3.49  3.18  2.85  

营运资本变动 -584  402  -1072  -525   EV/EBITDA 33.35  27.36  23.18  18.96  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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