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证券研究报告 

2017 年 3 月 15 日 

中航科工   

业绩略低于预期，关注我国航空产业发展与国企改革进展   

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年业绩低于预期 

中航科工公布 2016 年业绩：收入 366.28 亿元，同比增长 6.4%
（重述调整后，下同）；净利润 11.19 亿元，同比下降 2.1%，对
应每股盈利 0.19 元。公司宣布派发每股 0.02 元股息。 

营业收入增长稳健，但利润率略有下降。2016 年营收增长 6.4%，
主要受中航光电等子公司的航空零部件收入快速增长驱动
（YoY+16.9%）；然而，航空整机收入同比下滑 3.7%，其中直升
机整机收入下滑 6.2%。值得注意的是，2016 年洪都航空向海外
客户交付首批 L15Z 以及 16 架 CJ6，教练机收入同比快速增长
29.7%至9.88亿元。公司2016年净利润率下降0.27ppt至3.05%，
主要由于毛利润率同比下降 0.42ppt 所致；其中，整机业务毛利
率较上年同期下降 2.51ppt，零部件毛利率微降 1.04ppt。   

发展趋势 

关注中国航空产业发展与中航工业国企改革进展。1）我们预计，
新型通用直升机、新型战斗机有望于 2017~18 年开始列装，空军
装备升级有望加速。中航科工作为中国航空全产业链龙头，有望
全面受益而实现更快的业绩增速。2）据中航工业集团新闻，2017
年集团将加快推进国企改革，起草上市公司资本运作规划及市值
管理方案，鼓励非公有制企业参与国有企业改革。2016 年中航科
工完成对中航规划的收购，子公司中航光电完成首批限制性股权
激励计划，2017 年期待更多运作。 

盈利预测 

下调 2017 年盈利预测 8.6%至 13.21 亿元，首次给出 2018 年
盈利预测为 16.29 亿元，同比增长 18.0%、23.4%，对应 EPS
为 0.22 元、0.27 元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 22.1x 2017 年 P/E。考虑到公司 2016 年业
绩略低于预期，我们将目标价下调 8%至 7.0 港元，对应 28x/23x 
2017e/2018e P/E，潜在涨幅 28%，重申“推荐”。 

风险 

军品采购与交付的不确定性。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  02357.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 5.47 

目标价  港币 7.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 6.07~5.03 

总市值(亿)  港币 326 

30 日日均成交额(百万)  港币 52.96 

发行股数(百万)  5,966 

其中：自由流通股(%)  39 

30日日均成交量(百万股)  9.35 

主营行业  航空航天军工  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 26,408 36,628 42,291 50,583 

    增速 2.7% 38.7% 15.5% 19.6% 

归属母公司净利润 863 1,119 1,321 1,629 

    增速 10.4% 29.7% 18.0% 23.4% 

每股净利润 0.16 0.19 0.22 0.27 

每股净资产 2.19 2.25 2.43 2.67 

每股股利 0.02 0.02 0.03 0.04 

每股经营现金流 0.29 0.32 0.76 0.16 

市盈率 29.1 26.1 22.1 18.2 

市净率 2.1 2.2 2.0 1.9 

EV/EBITDA 11.6 12.2 9.7 8.8 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.7% 0.8% 

平均总资产收益率 1.5% 1.7% 1.7% 1.9% 

平均净资产收益率 7.6% 8.8% 9.5% 10.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 26,408 36,628 42,291 50,583 

  营业成本 -20,408 -29,664 -34,025 -40,420 

  营业费用 3,366 3,921 4,528 5,415 

  管理费用 524 573 662 791 

  其他 84 115 109 104 

  营业利润 2,423 2,731 3,318 4,186 

  财务费用 23 41 129 64 

  其他利润 84 115 109 104 

  利润总额 2,327 2,605 3,124 4,004 

  所得税 389 353 444 598 

  少数股东损益 1,075 1,133 1,359 1,777 

  归属母公司净利润 863 1,119 1,321 1,629 

  EBITDA 3,261 3,608 4,489 5,444 

  扣非后净利润 863 1,119 1,321 1,629 

资产负债表     

  货币资金 8,938 8,773 11,419 9,939 

  应收账款及票据 15,455 19,436 22,258 26,623 

  存货 18,056 21,653 27,596 32,782 

  其他流动资产 2,106 1,775 1,432 1,166 

  流动资产合计 44,555 51,638 62,704 70,509 

  固定资产及在建工程 10,809 12,395 13,882 15,393 

  无形资产及其他长期资产 5,285 5,476 5,406 5,776 

  非流动资产合计 16,095 17,871 19,288 21,169 

  资产合计 60,650 69,509 81,992 91,678 

  短期借款 4,622 4,337 4,109 3,926 

  应付账款 16,584 23,953 34,149 40,845 

  其他流动负债 9,406 6,500 5,880 5,323 

  流动负债合计 30,611 34,790 44,137 50,094 

  长期借款 3,233 4,374 5,344 6,168 

  非流动负债合计 4,279 6,383 7,037 7,605 

  负债合计 34,891 41,172 51,174 57,698 

  股本 5,474 5,966 5,966 5,966 

  未分配利润 6,527 7,434 8,556 9,941 

  股东权益合计 12,001 13,400 14,522 15,907 

  负债及股东权益合计 60,650 69,509 81,992 91,678 

现金流量表     

  税前利润 863 1,119 1,321 1,629 

  折旧和摊销 911 962 1,237 1,376 

  营运资本变动 -2,298 1,281 1,435 -2,850 

  其他 2,100 -1,429 533 801 

  经营活动现金流 1,575 1,933 4,525 956 

  资本开支 -1,500 -2,812 -2,330 -2,901 

  其他 2,809 2,500 240 132 

  投资活动现金流 1,309 -312 -2,090 -2,770 

  股权融资 0 492 0 0 

  银行借款 509 856 742 642 

  其他 -353 -362 -531 -308 

  筹资活动现金流 156 985 211 333 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 3,040 2,606 2,646 -1,480  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 2.7% 38.7% 15.5% 19.6% 

  营业利润 21.4% 12.7% 21.5% 26.2% 

  EBITDA 19.7% 10.6% 24.4% 21.3% 

  净利润 10.4% 29.7% 18.0% 23.4% 

盈利能力     

  毛利率 22.7% 19.0% 19.5% 20.1% 

  营业利润率 9.2% 7.5% 7.8% 8.3% 

  EBITDA 利润率 12.3% 9.9% 10.6% 10.8% 

  净利润率 3.3% 3.1% 3.1% 3.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.46 1.48 1.42 1.41 

  速动比率 0.87 0.86 0.80 0.75 

  现金比率 0.29 0.25 0.26 0.20 

  资产负债率 57.5% 59.2% 62.4% 62.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 0.5% 

回报率分析     

  总资产收益率 1.5% 1.7% 1.7% 1.9% 

  净资产收益率 7.6% 8.8% 9.5% 10.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.16 0.19 0.22 0.27 

  每股净资产（元） 2.19 2.25 2.43 2.67 

  每股股利（元） 0.02 0.02 0.03 0.04 

  每股经营现金流（元） 0.29 0.32 0.76 0.16 

估值分析     

  市盈率 29.1 26.1 22.1 18.2 

  市净率 2.1 2.2 2.0 1.9 

  EV/EBITDA 11.6 12.2 9.7 8.8 

  股息收益率 0.4% 0.4% 0.7% 0.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国航空科技工业股份有限公司定位于“中航工业全价值链民用航空产品制造业务的旗舰公司”和“中航工业国际化融资并购平台”，
公司目前旗下资产包括中航电子、中航光电、中直股份、洪都航空等 4 家 A 股上市公司股权（中航科工全部处于控股股东地位）以及
昌河航空、景德镇直升机、哈航集团、天津航空、空客复合材料、中航规划（2016 年收购）等公司的股权。目前，中航科工的主营
业务包括各类直升机、教练机（L-15、K-8、CJ-6）、通用飞机及其航空零部件（Y-12、N-5）、航空电子产品及附件（主要由中航电子
和中航光电 2 家子公司承担，目前已基本实现了部件级航空电子产品的全覆盖）。    
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图表 1: 业绩回顾 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 单季度财务数据 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

（人民币百万元） 2015A 2016E 2016A
2016A

YoY

vs CICC

estimate
2017E

2017E

YoY

收入 26,408 38,042 36,628 38.7% -3.7% 42,291 15.5%

毛利 6,000 7,266 6,963 16.0% -4.2% 8,266 18.7%

营业利润 2,195 3,264 2,604 18.6% -20.2% 3,318 27.4%

净利润 863 1,176 1,119 29.7% -4.9% 1,321 18.0%

全面摊薄每股收益（元） 0.14 0.20 0.188 29.7% -4.9% 0.22 18.0%

毛利率 22.7% 19.1% 19.0% -3.7ppt -0.1ppt 19.5% 0.5ppt

营业利润率 8.3% 8.6% 7.1% -1.2ppt -1.5ppt 7.8% 0.7ppt

净利润率 3.3% 3.1% 3.1% -0.2ppt 0ppt 3.1% 0.1ppt

（人民币  百万元） 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E

营业收入 44,411.0 n.a. 42,290.8 50,583.2 -4.8% n.a.

增长率 16.7% n.a. 15.5% 19.6% -1.3ppt n.a.

毛利 8,712.7 n.a. 8,265.6 10,163.4 -5.1% n.a.

毛利率 19.6% n.a. 19.5% 20.1% -0.1ppt n.a.

销售费用 4,307.9 n.a. 4,527.6 5,415.4 5.1% n.a.

销售费用率 9.7% n.a. 10.7% 10.7% 1ppt n.a.

管理费用 710.6 n.a. 661.6 791.4 -6.9% n.a.

管理费用率 1.6% n.a. 1.6% 1.6% 0ppt n.a.

财务费用 248.7 n.a. 333.8 328.8 34.2% n.a.

营业利润 3,975.8 n.a. 3,317.9 4,186.2 -16.5% n.a.

净利润 1,445.0 n.a. 1,320.6 1,629.4 -8.6% n.a.

每股盈利（元） 0.24 n.a. 0.22 0.27 -8.6% n.a.

中航科工 (02357.HK) 盈利预测变动表

原预测 新预测 +/-%

航空整机
33.62%

航空零部件
42.40%

设计规划
23.98%

2015A Revenue structure, restated

航空整机
30.44%

航空零部件
46.60%

设计规划
22.96%

2016A Revenue structure
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图表 4: 主要子公司经营业绩 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5: 财务预测摘要 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

业务划分

销售收入

（百万元） YoY 毛利率 毛利率变化

营业利润

(百万元） 营业利润率 营业利润率

航空整机业务               11,149 -3.7% 9.51% -2.51%               537 4.8% -0.6%

直升机                 9,927 -6.2%

通航飞机                    234 4.9%

教练机                    988 29.7%

航空零部件业务               17,068 16.9% 30.37% -1.04%            2,041 12.0% -1.7%

航电产业               11,657 11.7%

其他                 5,411 30.0%

规划设计业务                 8,411 1.9% 8.56% 0.00%               321 3.8% 0.0%

总计               36,628 6.4% 19.01% -0.42%            2,899 7.9% -0.6%

中航科工               36,628 6.4% 19.01% -0.42%            2,731 7.5% -0.4%

截至 12月 31日 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E

损益表（Rmb mn）

主营业务收入 16,800 22,193 25,710 26,408 36,628 42,291 50,583

主营业务利润 3,270 4,308 4,899 6,000 6,963 8,266 10,163

减：营业费用 1,833 2,386 2,750 3,366 3,921 4,528 5,415

    管理费用 324 415 470 524 573 662 791

    财务费用 -186 -152 -98 23 41 129 64

营业利润 1,270 1,758 1,995 2,423 2,731 3,318 4,186

税前利润 1,339 1,761 2,003 2,327 2,605 3,124 4,004

减：所得税 182 250 267 389 353 444 598

减：少数股东损益 557 798 954 1,075 1,133 1,359 1,777

净利润 600 713 781 863 1,119 1,321 1,629

资产负债表（Rmb mn）

应收款项 7,768 11,361 13,795 15,455 19,436 22,258 26,623

存货 11,226 14,780 16,593 18,056 21,653 27,596 32,782

货币资金 5,219 6,726 5,798 8,938 8,773 11,421 9,951

流动资产合计 28,094 37,559 40,035 44,555 51,638 62,704 70,509

固定资产 5,492 10,803 12,150 12,740 14,590 15,683 17,209

总资产合计 35,896 50,928 54,722 60,650 69,509 81,992 91,678

应付款项 10,043 14,032 15,050 16,584 23,953 34,149 40,845

短期借款 2,652 4,207 5,633 4,622 4,337 4,109 3,926

流动负债合计 18,487 26,428 28,721 30,611 34,790 44,137 50,094

长期借款 916 2,693 2,699 4,279 6,383 7,037 7,605

负债合计 19,403 29,121 31,420 34,891 41,172 51,174 57,698

股东权益 16,494 21,807 23,301 25,759 28,337 30,818 33,980

现金流量表（Rmb mn）

经营活动现金流 -746 1,468 -930 1,575 1,933 4,525 956

投资活动现金流 -2,167 -6,720 -991 1,309 -312 -2,090 -2,770

筹资活动现金流 1,829 2,586 1,055 156 985 211 333

现金及现金等价物净增加额 -1,084 1,506 -928 3,040 2,606 2,646 -1,480

财务指标

毛利率 19.5% 19.4% 19.1% 22.7% 19.0% 19.5% 20.1%

经营利润率 7.6% 7.9% 7.8% 9.2% 7.5% 7.8% 8.3%

净利率 3.6% 3.2% 3.0% 3.3% 3.1% 3.1% 3.2%

股息收益率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.7% 0.8%

资产收益率 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.6% 1.6% 1.8%

净资产收益率 6.6% 7.0% 7.2% 7.2% 8.4% 9.1% 10.2%

资产负债率 54.1% 57.2% 57.4% 57.5% 59.2% 62.4% 62.9%
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图表 6: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部   注：标*为中金覆盖公司，采用中金盈利预测，其余采用万得一致预期 

图表 7: P/E P/B Band 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

  

股价 市值

本地货币 本地货币 百万 16A 17E 18E 16A 17E 18E 16A 17E 18E

中航科工* 2357.HK 5.47 32,635 0.21 0.25 0.30 26.1 22.1 18.2 2.2 2.0 1.9

中直股份* 600038.SH 52.0 30,629 0.75 1.20 1.70 69.7 43.5 30.6 4.4 4.1 3.6

中航电子* 600372.SH 20.0 35,148 0.33 0.40 0.55 60.2 49.7 36.6 5.8 5.2 4.6

中航光电* 002179.SZ 40.7 24,492 1.22 1.60 2.12 33.4 25.5 19.2 6.0 5.0 4.1

洪都航空 600316.SH 21.3 15,253 0.10 0.00 0.00 203.3 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

中航飞机 000768.SZ 23.8 65,977 0.15 0.32 0.39 159.7 73.8 61.9 4.3 4.0 3.9

中航机电* 002013.SZ 17.5 28,067 0.36 0.48 0.61 48.1 36.7 28.5 3.7 3.4 3.1

平均值 105.3 48.1 37.1 5.1 4.6 4.1

中值 69.7 46.6 33.6 5.1 4.5 4.0

EPS P/E P/B
股票代码公司名称
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均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券市场价格产生短期影响的催化剂或
事件进行交易策略的讨论。这种短期影响可能与分析师已发布的关于相关证券的目标价预期方向相反，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证
券的基本面评级。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。
分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资
的机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融
香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的认可投资者及/或机构投资
者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何
查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005

年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国
认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

  

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访 http://research.cicc.com/disclosure_cn，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

研究报告评级分布可从http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

个股评级标准：分析员估测未来 6~12 个月绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”。星号代表首次覆
盖或再次覆盖。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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