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资料来源：Wind 

 三季报低迷，下游需求仍然旺盛 
航发动力(600893) 
三季报表现低迷，存货等数据表明下游需求仍然旺盛，维持“买入”评级 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 127.94 亿元，同比下滑 7.61%；归
母净利润 4.13 亿元，同比下降 36.47%。业务毛利下滑和期间费用增长对
公司业绩构成拖累，业绩表现低于预期。但公司存货等数据的大幅增长，
表明下游航空发动机产品的交付列装和生产准备等处于旺盛状态，且公司
正在推行市场化债转股提升上市公司资产质量。我们预计公司 2019-2021

年 EPS 分别为 0.48 元、0.56 元、0.63 元，鉴于公司国内航空发动机龙头
的稀缺性产业地位，以及产业未来发展前景，维持“买入”评级。 

 

业务毛利下滑及期间费用增长，拖累业绩表现 

2019 年前三季度，公司业务毛利润 23.79 亿元，同比下降 5.48%，降幅
1.38 亿元；公司期间费用合计 19.61 亿元，同比增长 6.67%，增幅 1.23

亿元。各项期间费用中，销售费用 1.98 亿元，同比增长 38.10%；管理费
用 13.19 亿元，同比增长 8.58%；财务费用 2.93 亿元，同比增长 3.72%。
公司 2019 年前三季度归母净利润 4.13 亿，同比下降 36.47%，降幅 2.37

亿元，业务毛利的下滑和期间费用的增加是主要因素。 

 

应收账款及存货大幅增长，表明下游需求旺盛 

2019 年前三季度，公司应收账款和应收票据总计 126.30 亿元，较年初增
长 21.50 亿元；存货 214.43 亿元，较年初增长 72.01 亿元（去年同期增幅
为 28.01 亿元）。应收账款及存货的大幅增长，表明下游航空发动机产品的
交付列装和生产准备等需求旺盛。 

 

正在推行市场化债转股，有望进一步改善资产结构 

公司 2019 年 7 月发布公告，拟向中国航发、国发基金等机构发行股份购
买其持有的黎明公司 31.23%股权、黎阳动力 29.14%股权、南方公司
13.26%股权，债转股总规模 65 亿元。公司正在积极推行相关事项推进，
本次市场化债转股完成后，有助于减轻上市公司财务负担，进一步改善资
产结构，提升归母净资产和净利润规模。 

 

国内航空发动机龙头，产业前景广阔，稀缺性标的，维持“买入”评级 

暂不考虑债转股因素影响，根据公司年报预告和公司前三季度经营情况，公
司当前毛利率水平、业务收入以及期间费率水平等较初始假设高，因此调整
了 相 关 假 设 。 我 们 预 计 公 司 2019-2021 年 营 业 收 入 分 别 为
236.16/253.57/273.22 亿元（调整前分别为 244.23/261.04/280.08 亿元），
归 母 净 利 润 分 别 为 10.78/12.54/14.17 亿 元 （ 调 整 前 分 别 为
11.36/13.06/15.10 亿元），对应 EPS 分别为 0.48、0.56 和 0.63 元。我们
长期看好公司的突出产业地位和产业发展影响力，未来成长空间广阔，维
持“买入”评级。 

 

风险提示：国家军费投入不达预期、新产品定型交付不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,250 

流通 A 股 (百万股) 1,948 

52 周内股价区间 (元) 21.07-27.46 

总市值 (百万元) 47,404 

总资产 (百万元) 61,119 

每股净资产 (元) 12.64  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 22,555 23,102 23,616 25,357 27,322 

+/-%  1.52 2.43 2.23 7.37 7.75 

归属母公司净利润 (百万元) 959.99 1,064 1,078 1,254 1,417 

+/-%  7.78 10.82 1.32 16.31 13.03 

EPS (元，最新摊薄) 0.43 0.47 0.48 0.56 0.63 

PE (倍) 49.38 44.56 43.98 37.81 33.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司是我国航空发动机领域主机厂，具备稀缺性投资价值。鉴于航空发动机产业发展的重

要性，以及国家对航空发动机产业发展的高度重视，以及未来公司盈利改善潜力，维持“买

入”评级。 

 

图表1： 航发动力历年营业收入及增速（单位：亿元）  图表2： 航发动力历年归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比上市公司估值一览表（可比公司估值参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 
2019 年 10 月 29 日

收盘价（元） 

EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000768.SZ 中航飞机 15.11 0.24 0.28 0.33 63.37 53.97 45.76 

600760.SH 中航沈飞 29.67 0.64 0.78 0.92 46.08 38.14 32.23 

600038.SH 中直股份 44.95 1.09 1.35 1.66 41.18 33.18 27.11 

平均 
    

54.73 46.06 39.00 

600893.SH 航发动力 21.07 0.48 0.56 0.63 43.98 37.81 33.45 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 航发动力历史 PE-Bands  图表5： 航发动力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

国家军费投入不达预期。我国武器装备采购经费主要来自于军费，如果军费投入不达预期， 

将会对军品的采购产生影响。 

 

新产品定型批产不达预期。国防装备系统复杂、技术难度高，如果新产品定型批产进度低 

于预期，可能对公司业绩带来不利影响。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 28,761 30,268 30,659 33,005 34,903 

现金 6,812 4,554 4,205 4,402 4,405 

应收账款 6,691 8,214 8,659 9,396 10,018 

其他应收账款 173.56 196.48 214.25 243.43 255.73 

预付账款 509.20 686.00 751.26 828.68 864.28 

存货 13,064 14,242 14,239 15,235 16,381 

其他流动资产 1,510 2,374 2,591 2,900 2,979 

非流动资产 22,925 23,236 23,504 23,439 23,096 

长期投资 1,180 1,402 1,420 1,420 1,420 

固定投资 14,622 15,000 16,473 17,144 17,294 

无形资产 2,176 2,083 1,918 1,753 1,588 

其他非流动资产 4,947 4,751 3,693 3,122 2,795 

资产总计 51,685 53,504 54,163 56,445 58,000 

流动负债 25,347 27,959 28,628 30,306 30,876 

短期借款 6,314 5,889 5,700 5,700 5,700 

应付账款 5,795 6,062 6,351 6,878 7,306 

其他流动负债 13,238 16,008 16,577 17,728 17,870 

非流动负债 (3,510) (4,994) (5,783) (6,456) (6,915) 

长期借款 1,420 235.13 (564.87) (1,165) (1,665) 

其他非流动负债 (4,931) (5,229) (5,218) (5,291) (5,250) 

负债合计 21,837 22,965 22,845 23,850 23,962 

少数股东权益 4,056 4,110 4,130 4,153 4,180 

股本 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 

资本公积 19,129 19,089 19,089 19,089 19,089 

留存公积 4,585 5,358 5,848 7,102 8,519 

归属母公司股东权益 25,792 26,429 27,188 28,441 29,858 

负债和股东权益 51,685 53,504 54,163 56,445 58,000  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22,555 23,102 23,616 25,357 27,322 

营业成本 18,276 19,029 19,362 20,717 22,275 

营业税金及附加 82.58 90.00 92.10 98.89 106.55 

营业费用 253.51 214.16 307.01 329.65 355.18 

管理费用 1,901 1,746 2,362 2,536 2,732 

财务费用 737.16 420.95 330.46 276.95 236.44 

资产减值损失 140.38 220.42 148.00 162.00 172.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 327.54 178.70 98.00 94.00 90.00 

营业利润 1,190 1,238 1,271 1,489 1,692 

营业外收入 48.35 111.95 100.00 100.00 100.00 

营业外支出 34.13 31.99 32.00 32.00 32.00 

利润总额 1,204 1,318 1,339 1,557 1,760 

所得税 269.06 234.06 240.99 280.30 316.82 

净利润 935.34 1,084 1,098 1,277 1,443 

少数股东损益 (24.65) 19.64 19.95 23.20 26.23 

归属母公司净利润 959.99 1,064 1,078 1,254 1,417 

EBITDA 3,228 3,037 3,141 3,524 3,866 

EPS (元，基本) 0.43 0.47 0.48 0.56 0.63  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.52 2.43 2.23 7.37 7.75 

营业利润 23.34 3.99 2.68 17.18 13.62 

归属母公司净利润 7.78 10.82 1.32 16.31 13.03 

获利能力 (%)      

毛利率 18.97 17.63 18.01 18.30 18.47 

净利率 4.26 4.61 4.56 4.94 5.19 

ROE 3.72 4.03 3.96 4.41 4.75 

ROIC 5.05 4.41 4.23 4.59 4.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.25 42.92 42.18 42.25 41.31 

净负债比率 (%) 35.96 27.21 23.00 19.52 17.34 

流动比率 1.13 1.08 1.07 1.09 1.13 

速动比率 0.61 0.56 0.56 0.58 0.59 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.44 0.44 0.46 0.48 

应收账款周转率 3.35 3.00 2.71 2.72 2.73 

应付账款周转率 3.03 3.21 3.12 3.13 3.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.43 0.47 0.48 0.56 0.63 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.54 1.35 1.21 1.01 

每股净资产(最新摊薄) 11.46 11.75 12.08 12.64 13.27 

估值比率      

PE (倍) 49.38 44.56 43.98 37.81 33.45 

PB (倍) 1.84 1.79 1.74 1.67 1.59 

EV_EBITDA (倍) 15.60 16.58 16.03 14.29 13.02  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 972.59 1,210 3,041 2,717 2,282 

净利润 935.34 1,084 1,098 1,277 1,443 

折旧摊销 1,301 1,378 1,540 1,758 1,937 

财务费用 737.16 420.95 330.46 276.95 236.44 

投资损失 (327.54) (178.70) (98.00) (94.00) (90.00) 

营运资金变动 (1,974) (1,777) 105.96 (542.61) (1,290) 

其他经营现金 300.54 282.61 65.04 41.63 45.10 

投资活动现金 (1,706) (1,825) (1,750) (1,643) (1,543) 

资本支出 1,986 1,743 1,850 1,750 1,650 

长期投资 (49.47) (35.78) 16.49 (1.50) (1.50) 

其他投资现金 230.96 (117.13) 116.34 106.00 106.00 

筹资活动现金 1,480 (1,311) (1,641) (876.95) (736.44) 

短期借款 (4,193) (425.61) (188.65) 0.00 0.00 

长期借款 (3,772) (1,185) (800.00) (600.00) (500.00) 

普通股增加 301.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 9,267 (39.11) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (122.87) 338.85 (651.87) (276.95) (236.44) 

现金净增加额 720.91 (1,896) (349.78) 197.58 3.18  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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