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市场数据  
收盘价(元) 43.65 

一年最低/最高价 31.70/55.45 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
107,814.62 

总市值(百万元) 116,353.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.41 

资产负债率(%,LF) 54.11 

总股本(百万股) 2,665.59 

流通 A 股(百万股) 2,469.98  
 

相关研究  
《航发动力(600893)：2022 年中

报 点 评 ： 归 母 证 券 研 究 报

告 ·  DOCPROPERTY  

doctypename 公司点评报告·航

空装备Ⅱ净利润同增 41%，航发

龙头迎来业绩拐点》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 37,097 44,545 52,950 60,863 

同比 9% 20% 19% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,268 1,652 2,074 2,507 

同比 7% 30% 26% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.48 0.62 0.78 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 91.78 70.44 56.09 46.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：2023 年 3 月 30 日，公司公布 2022 年年报，实现营业收入 370.97

亿元，同比增长 8.78%；归母净利润 12.68 亿元，同比增长 6.75%；扣非
净利润 8.38 亿元，同步比增长 18.70%。 

投资要点 

◼ 2022Q4 扣非净利润大幅增长 407.81%。2022 年公司营收 370.97 亿元，
同比增长 8.78%，其中航空发动机制造及衍生产品营收 366.04 亿元，同
比增长 8.53%，此业务营收占总营收的比例高达 93.28%。全年归母净利
润 12.68亿元，同比增长 6.75%；全年扣非净利润 8.38亿元，增长 18.70%。
2022 年 Q4 公司扣非净利润 1.99 亿元，同比增长 407.81%。2022 年毛
利率 10.82%，销售净利率 3.64%（+0.03pct），公司净资产收益率为 3.34%

（+0.11pct），盈利能力持续提升。截至 2022 年底，公司合同负债 155

亿元；存货总额 257 亿元，同比增长 25%，后续增长力量强劲。 

◼ 合资设厂优化供应链布局，转让晋航股份加快产业聚焦。公司于 2022

年 4 月与北京钢研高纳合资设立西安钢研高纳航空部件有限公司，北京
钢研高纳主业为高温金属材料及合金等制品的研发，此次增资有利于公
司优化供应链布局，降低制造和管理成本。公司于 2022 年 8 月以公开
挂牌方式转让所持下属全资子公司晋航公司 80%股权，此次股权挂牌转
让旨在将资源集中到航空发动机业务，有利于优化公司业务结构，加速
产业聚焦以及提高存量资产利用效能，符合公司战略发展需求。 

◼ 整机总装龙头公司，持续受益于航空发动机的高频消耗。公司是航空发
动机产业链唯一的整机总装龙头上市公司，是国内唯一能够研制涡喷、
涡扇、涡轴、涡桨、活塞等全谱系军用航空发动机的企业公司。公司航
发产品及衍生品覆盖全产业链，包括研制、生产、试验、销售、维修五
大环节。由于航空发动机有寿命限制且容易损伤，需要有一定比例的备
货便于随时更换，且当前练兵备战强度大幅提高，实战训练进一步深化，
发动机损耗快，更换及维修频率高，公司业绩增长可获得长期保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到航空发动机高消耗水平以及公司在行业的
核心地位，并基于装备的放量节奏，我们将 2023-2025 年归母净利润分
别调整为 16.52（-4.22）/20.74（-5.10）/25.07 亿元，对应 PE 分别为 70/56/46

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场
系统性风险。 
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航发动力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 60,380 65,411 65,451 76,304  营业总收入 37,097 44,545 52,950 60,863 

货币资金及交易性金融资产 9,374 25,617 4,147 24,211  营业成本(含金融类) 33,082 39,329 46,810 53,939 

经营性应收款项 24,914 21,772 32,087 29,925  税金及附加 122 112 133 153 

存货 25,734 17,965 28,845 22,097  销售费用 455 423 503 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,377 1,782 2,118 2,130 

其他流动资产 358 58 372 71  研发费用 711 1,336 1,589 1,522 

非流动资产 29,586 29,494 30,092 30,659  财务费用 -18 -29 -238 43 

长期股权投资 2,477 2,477 2,477 2,477  加:其他收益 184 45 53 61 

固定资产及使用权资产 19,837 20,244 21,057 21,650  投资净收益 367 441 524 602 

在建工程 2,341 1,641 1,151 808  公允价值变动 31 0 0 0 

无形资产 2,420 2,523 2,666 2,809  减值损失 -459 -3 -4 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 24 28 34 39 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 1,515 2,103 2,643 3,197 

其他非流动资产 2,478 2,576 2,708 2,882  营业外净收支  42 2 1 1 

资产总计 89,966 94,905 95,543 106,963  利润总额 1,557 2,105 2,644 3,198 

流动负债 49,234 52,353 50,706 59,364  减:所得税 205 285 359 437 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,562 2,612 2,662 2,712  净利润 1,352 1,820 2,285 2,762 

经营性应付款项 26,569 37,602 38,776 49,234  减:少数股东损益 84 168 211 255 

合同负债 15,542 8,389 4,835 2,336  归属母公司净利润 1,268 1,652 2,074 2,507 

其他流动负债 4,560 3,750 4,432 5,082       

非流动负债 -553 -553 -553 -553  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.62 0.78 0.94 

长期借款 780 780 780 780       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,106 1,607 1,851 2,602 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,933 3,585 3,878 4,705 

其他非流动负债 -1,347 -1,347 -1,347 -1,347       

负债合计 48,680 51,800 50,152 58,811  毛利率(%) 10.82 11.71 11.60 11.38 

归属母公司股东权益 38,404 40,055 42,130 44,637  归母净利率(%) 3.42 3.71 3.92 4.12 

少数股东权益 2,882 3,050 3,260 3,515       

所有者权益合计 41,286 43,105 45,390 48,152  收入增长率(%) 8.78 20.08 18.87 14.94 

负债和股东权益 89,966 94,905 95,543 106,963  归母净利润增长率(%) 6.75 30.29 25.59 20.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -11,241 17,702 -19,354 22,141  每股净资产(元) 14.41 15.03 15.81 16.75 

投资活动现金流 3,722 -1,417 -2,071 -2,031  最新发行在外股份（百万股） 2,666 2,666 2,666 2,666 

筹资活动现金流 884 -42 -45 -47  ROIC(%) 2.20 3.05 3.35 4.47 

现金净增加额 -6,567 16,242 -21,469 20,063  ROE-摊薄(%) 3.30 4.12 4.92 5.62 

折旧和摊销 1,827 1,978 2,027 2,103  资产负债率(%) 54.11 54.58 52.49 54.98 

资本开支 -2,818 -1,716 -2,412 -2,406  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.78 70.44 56.09 46.41 

营运资本变动 -14,597 14,280 -23,206 17,819  P/B（现价） 3.03 2.90 2.76 2.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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