
  

  

1 

股市有风险  入市须谨慎 

航新科技（300424）2019年报点评： 

定位综合保障服务商， 

业绩增势强劲，收购协同效应初显 

中航证券金融研究所发布      证券研究报告 

 

行业分类：国防军工        2020年 4月 29日 
 

请务必阅读正文后的免责条款部分 

联系地址：北京市朝阳区望京街道望京东园四区2号楼中

航资本大厦中航证券有限公司 

公司网址：www.avicsec.com 

联系电话：010-59562524 

传真：010-59562637 

 

中航证券金融研究所 
分析师：张  超 

证券执业证书号：S0640519070001 

研究助理：董俊业 

证券执业证书号：S0640118010019 

联系人：邱净博 

电话：15810535661 

邮箱：qiujb@avicsec.com 

公司投资评级 买入 

当前股价(2020.4.28) 13.27 

目标股价 17.69 

基础数据（2020.4.28） 

上证指数 2810.02 

总股本（亿股） 2.4 

流通 A 股（亿股） 1.92 

资产负债率 58.85% 
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过去一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

➢ 事件：公司 4 月 28 日公告，2019 年营业收入 14.95 亿元（+98.07%），归母净

利润 6767.86 万元（+34.54%），毛利率 24.27%（-8.33pcts），净利率 4.43%

（-2.14pcts）。4 月 29 日公告，2020 年 Q1 营业收入 2.94 亿元（+25.81%）；

归母净利润 16.82万元（-44.12%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司业绩增势强劲，收购协同效应初显，海内外市场布局双管齐下：公司 2019

年营业收入同比增长 98.07%，归属于上市公司股东的净利润同比增长 34.54%。

盈利增长主要归因于设备研制及保障业务新客户订单逐步落地，新型号产品交

付顺利；收购的爱沙尼亚 Magnetic 公司（MMRO）与公司现有航空维修业务产

生协同效应；销售回款情况良好。 

报告期内，公司毛利率下降 8.33pcts，其中设备研制及保障业务毛利率下

滑 5.5pcts，航空维修及服务下滑 8.89pcts，主要因国内市场竞争日趋激烈导

致。公司开发支出同比增长 39.62%，主要是新机型配套产品的开发支出所致；

财务费用同比增长 497.11%，主要是借款利息增加及汇兑收益减少所致;经营活

动产生的现金流量净额较同期增长 590.83%，主要是销售回款增长影响。因收

购的 MMRO 公司和 DMH 公司商誉账面价值金额较大，公司计提商誉减值损失

852.31万元。 

公司深耕海外市场，境外营收占比 58.31%，同比增长 115.7%。2020 年 4

月，公司拟以货币方式对香港航新增资不超过 5000 万美元，将增强香港航新

的资金实力与参与航空资产管理业务的竞争力，境外业务规模有望进一步扩

大。国内方面，东北地区营收同比增长 421.17%，西南地区 425.26%，西北地

区 392.03%，华中地区 252.41%，业务范围和规模覆盖持续扩大。 

2019 年 11 月 4 日，公司完成 2019 年股票期权激励计划，授予 43 名激励

对象 287万份股票期权（占激励计划公告时公司股本总额的 1.20%），行权价格

18.02元/股，授予对象包括董事及高级管理人员、核心技术(业务)人员。 

    报告期内，公司主要从事设备研制及保障、航空维修及服务两大模块，设

备研制及保障营收占比 21.94%，航空维修及服务占比 77.51%。 

① 设备研制及保障：公司设备研制及保障板块涵盖机载设备研制、检测设备研制、

飞机加改装业务，以国内主要飞机总装单位的需求为主。报告期内，设备研制

及保障板块营收 3.28 亿元，同比增长 113.08%，毛利率 40.36%。随着新客户

订单逐步落地和新型号产品交付顺利，对公司报告期内净利润产生积极影响。 

② 航空维修及服务：公司在飞机维修领域有二十多年经验，拥有 CAAC(中国)、

FAA(美国)、EASA(欧洲)适航体系认证，在民营独立第三方维修企业中市场占

有率高。报告期内，航空维修及服务板块营收 11.58亿元，同比增长 96.57%，

毛利率 19.18%。公司于 2018年收购的 MMRO公司已产生国内外的协同效应，在

经营方面提升公司业绩。 
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报告期内，MMRO 公司归母净利润 2198.66 万元；新收购的孙公司 DMH 公司归母净利润为负 195.70 万元，部分子公司

从事的新业务尚未形成规模，报告期内未实现盈利。受波音 737MAX 飞机在 2019 年的全球停飞事件影响，全年全行业

客机实际增速低于 3%。报告期内由于 737MAX飞机大部分都在商保期内，对公司维修业务未产生负面影响。 

2020 年 Q1 营收同比上升 25.81%，主要因设备研制与保障业务新客户订单完成交付、境外航空资产管理业务进展

顺利。疫情期间，虽然航司的维修和服务需求减少，但“客改货”的增加一定程度上弥补了维修业务量。设备研制及

保障业务主要面向总装单位，且项目实施周期较长，从目前判断受疫情影响相对较小。 

⚫ 聚焦航空产业，通过拓宽细分业务领域定位综合保障服务商：公司立足于设备研制及维修保障，聚焦航空产业各细分

领域的专业化服务。机载设备主要装配于国内多种型号的飞机及直升机，包含飞行参数及语音记录系统、综合数据采

集与信息处理系统、直升机振动监控与健康诊断系统、发动机健康监测系统等；测试产品涵盖自动测试系统/设备、便

携维修检测设备、航空无线电综合检测仪等，范围覆盖 20 余种主要机型、2000 多项机载设备、船舶；加改装业务主

要依托于公司机载设备的配装，同时也承接客户的其他加改装任务。 

展望未来，设备研制及保障方面仍以国内主要飞机总装单位的需求为主，围绕直升机建设安全性和综合保障体系，

同时向固定翼方向拓展；航空维修和服务方面加快了从部件维修保障到基地维修、航线维护、内饰改装、整机喷涂等

领域的拓展。随着亚太地区机队数量不断攀升和低成本航空的兴起，维修服务、二手航材和飞机拆解的需求与日俱增。

公司通过前期投资布局的航空资产管理业务丰富航材库存，为飞机拆解和航空资产租赁等业务的拓展做铺垫。报告期

内，公司参股公司天弘航空科技有限公司继 2018年成功完成国外 757-200飞机引进拆解项目后，成功中标由南航国际

融资租赁有限公司招标的 4架 A320飞机资产包项目。未来公司将继续深耕航空维修与保障领域，力求成为业务覆盖全

球的航空服务及装备综合保障服务商。 

⚫ 以收购 MMRO为起点，未来将全面布局全球民航维修业务：公司是国内较早开辟海外市场的第三方维修企业，在广州、

上海、天津、哈尔滨、南宁、成都、香港、欧洲、非洲均有布局，具备一千六百多项航空电子项目、二千三百多项航

空机械项目、超过二万四千个件号的维修能力。 

自 2018 年末开始，公司积极利用 MMRO 公司与自身业务的互补性优势，引进欧洲航空公司客户，充分发挥境内外

协同效应。通过收购，公司从传统的部附件维修拓展到航线维修、基地维修的整机维修领域，以及航空资产管理业务，

实现了航空维修及服务领域的全产业链布局，市场也扩展到欧洲、非洲多个国家。此次收购可以作为民机维修及保障

全产业链布局的起点，未来公司将全面整合全球民航维修业务。2019 年，公司又通过 MMRO 公司收购 DMH B.V.公司，

和 MMRO公司实现业务优势互补，收购完成后，公司将具备大部分窄体机/宽体机航线维护能力。 

2019 年度国内机队数量整体呈上升趋势，航空维修市场空间仍处于增长阶段。虽然新冠疫情造成 2020 年全球航

空运输业的断崖式下跌，但我们认为相关消极影响会随着实现疫情受控而逐渐缓和，但仍构成公司未来一两年内业务

增长的不确定性因素。与此同时，随着航司深陷流动性危机，对飞机拆解和二手航材的需求可能会有所增加。 

➢ 投资建议： 公司聚焦航空产业，定位综合保障服务商。深耕行业积累的经验和技术，以及飞机总装单位的稳定客户基

础是公司营收稳定增长可持续的保障。公司业绩增势强劲，海内外市场布局双管齐下，收购协同效应初显。未来，公

司将延续与总装单位的需求紧密合作，并将以收购 MMRO为起点全面布局全球民航维修业务。 

我们预测公司 2020、2021、2022年归母净利润分别为 7058.19 万元、1.03亿元、1.76亿元，EPS为 0.29元、0.43

元、0.73元，当前股价对应 PE分别为 45.76倍、30.86倍、18.18 倍。考虑到公司在航空产业细分领域的行业优势和

专注发展，给予公司 61倍 PE，目标价格为 17.69元，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：军品市场需求低于预期、新增产能投产不畅、原材料价格上涨。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1494.63 1642.74 1933.02 2319.81 

    增长率(%) 98.07% 9.91% 17.67% 20.01% 

归属母公司股东净利润 67.68 70.58 102.52 175.82 

    增长率(%) 34.54% 4.29% 45.25% 71.50% 

每股收益(EPS) 0.28 0.29 0.43 0.73 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司研发费用情况 图 4：公司近五年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司产品收入结构情况 图 6：公司产品毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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◆ 财务报表预测（百万元） 

利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1494.63 1642.74 1933.02 2319.81 货币资金 453.69 739.23 869.86 1043.92 

营业成本 1131.85 1245.36 1480.88 1786.02 
应 收和预付

款项 
552.24 626.52 730.07 879.52 

营业税金及附加 5.98 12.73 14.34 15.66 存货 432.74 630.70 693.10 864.28 

销售费用 29.95 36.49 41.54 50.41 
其 他流动资

产 
21.93 75.64 56.04 56.21 

管理费用 233.20 280.32 290.45 300.31 
长 期股权投

资 
109.49 109.49 109.49 109.49 

财务费用 30.70 8.02 8.48 0.32 
投 资性房地

产 
6.94 7.26 7.18 7.17 

资产减值损失 -21.19 -2.23 5.06 7.11 
固 定资产和

在建工程 
602.40 530.10 569.07 606.97 

投资收益 12.18 3.21 4.21 5.12 
无 形资产和

开发支出 
500.85 495.80 490.76 485.71 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
其 他非流动

资产 
-191.10 -182.31 -188.56 -174.84 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 2489.17 3032.43 3337.00 3878.43 

营业利润 65.50 65.26 96.47 165.10 短期借款 372.65 766.15 802.00 928.75 

其他非经营损益 -0.08 0.78 0.50 0.59 
应 付和预收

款项 
486.53 591.00 685.61 828.48 

利润总额 65.43 66.04 96.97 165.70 长期借款 321.53 329.55 337.51 345.64 

所得税 -0.76 -3.17 -3.48 -6.61 其他负债 284.15 341.68 405.17 496.10 

净利润 66.19 69.21 100.45 172.31 负债合计 1464.87 2028.38 2230.29 2598.98 

少数股东损益 -1.49 -1.37 -2.08 -3.51 股本 239.95 239.87 239.87 239.87 

归属母公司股东净

利润 
67.68 70.58 102.52 175.82 资本公积 214.24 216.32 218.54 218.96 

现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 579.64 650.23 752.75 928.57 

经营活动现金流净

额 
195.14 -97.44 79.41 35.15 

归 属母公司

股东权益 
1022.58 1100.51 1205.25 1381.49 

投资活动现金流净

额 
-90.03 -58.04 -41.64 -60.80 

少 数股东权

益 
1.72 0.36 -1.72 -5.23 

筹资活动现金流净

额 
28.22 425.37 92.85 199.71 

股 东权益合

计 
1024.31 1100.86 1203.53 1376.26 

现金流量净额 134.01 269.89 130.62 174.06 
负 债和股东

权益合计 
2489.17 3129.24 3433.81 3975.24 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

张超（SAC执业证书号：S0640519070001）中航证券首席分析师，负责军工、机械、电子、通信、计算机、
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