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[Table_Summary] 
 事件：中航电子、中航机电 6 月 10 日发布资产重组预案公告，我们梳理核

心内容如下： 

1）中航电子以发行 A 股方式换股吸收合并中航机电； 

2）合并完成后，机载公司将其原持有中航电子和中航机电的股份按照换股比

例换成的中航电子股份对应的表决权委托给中航科工，中航科工仍为中航电子

的控股股东，直接控股比例为 16.92%，总的具备表决权股份比例为 49.86%； 

3）中航电子拟采用询价的方式向包括中航科工、航空投资、中航沈飞、航空工

业成飞在内不超过 35 名特定投资者非公开发行 A 股股票募资不超过 50 亿元； 

4）两家公司股票将于 6 月 13 日开市起复牌（两家公司均于 5 月 27 日开市起

停牌，此前公告预计停牌时间不超过 10 个交易日，复牌时间符合预期）。 

具体方案及点评如下： 

 中航电子换股吸并中航机电，拟向特定对象募资不超过 50 亿元。1）中航电

子本次换股吸收合并发行的为境内上市人民币普通股，每股面值为 1 元；2）中

航电子换股价格 19.06 元/股，中航机电换股价格 12.59 元/股，中航机电与中

航电子换股比例为 1:0.6605，中航机电总股本 38.85 亿股将全部参与此次换股，

故中航电子为本次换股吸收合并发行的股份数量合计为 25.66 亿股；3）本次换

股吸收合并完成后，中航机电将终止上市并注销法人资格，中航电子将承继及承

接中航机电的全部资产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利与义务；4）目

前中航科工拟认购 5 亿元，航空投资拟认购 3 亿元，中航沈飞拟认购 1.8 亿元，

成飞拟认购 1.8 亿元。募资发行的股份 18 个月内不得转让。 

 吸并完成后，中航电子 EPS 将增厚 12.34%（不考虑募集资金）。1）本次交

易前，中航电子总股本为 19.28 亿股；中航机电总股本为 38.85 亿股，按照

1:0.6605 的换股比例对应中航电子股本为 25.66 亿股，若不考虑募集配套资金，

本次合并完成后，中航电子总股本将增至 44.94 亿股。2）2021 年中航电子归

母净利润为 7.99 亿元，EPS 为 0.41 元/股；中航机电 2021 年归母净利润为 12.71

亿元。合并后中航电子归母净利润为 20.7 亿元，按照合并后股本测算对应 EPS

为 0.46 元/股，较吸并前增厚 12.34%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

[Table_docReport] 相关研究 

1. 国防军工 6 月展望报告：改革催化行情演

绎；基本面逻辑仍是主导因素 

2. 中航电子（600372.SH）2022 年一季报点

评：1Q22 归母净利润增长 44%；盈利能力持

续提升 

3. 中航电子（600372.SZ）2021 年报及关联

交易点评报告：盈利能力逐年提升；关联交易

增长彰显需求景气 

4. 中航机电（002013.SZ）2021 年年报点评：

持续聚焦航空主业，预计 2022 关联销售增长

30% 

5. 中航机电（002013.SZ）2022 年一季报点

评：航空机电产业龙头地位凸显，1Q22 业绩

迎开门红 
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 资产重组意义重大，近千亿机载龙头呼之欲出。截至 5 月 26 日收盘后停牌

时，中航电子和中航机电市值分别为 397 亿元和 440 亿元，合计市值 837 亿元。

此外根据年报披露，两家公司体外仍有较多隶属于航空工业集团，但委托两家公司

管理的研究所资产。中航机电体外尚有 609 所、610 所，中航电子体外有 607 所、

613 所、615 所、618 所、631 所等受托管理的研究所资产。中航电子和中航机电

分别为我国航空电子系统、航空机电系统的龙头企业，本次交易将在机载系统层面

实现航空电子系统和航空机电系统的深度融合，顺应全球航空机载产业系统化、集

成化、智能化发展趋势，有助于进一步提升航空工业机载系统的综合实力。合并后

的中航电子或将成为千亿市值的航空机载龙头上市公司。 

 风险提示：交易审批风险；机载系统需求不及预期风险等。 

 

重点公司盈利预测、估值与评级  

代码 简称 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

    EPS（元） PE（倍） 评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E  

600372.SH 中航电子 20.6 397 0.41  0.52  0.63  50  39  33  推荐 

002013.SZ 中航机电 11.2 440 0.33  0.40  0.48  34  28  24  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2022 年 05 月 26 日停牌收盘价）  
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究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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