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事件： 

航发集团董事长曹建国刚刚当选中央候补委员。在为数不多的军工央企中，成立时间不长的航发集团能够跻

身中候补委员行列，无疑体现了国家对航空发动机产业的高度重视。航空发动机是大国重器，国家重金支持，

决心突破这一难关。空军的计划是在十三五末要全面实现三代动力的自我保障。同时，航空发动机又是典型

的军民融合产品，国内军民用市场空间高达 2500 亿元。未来的 3年是见证太行等国产发动机放量突破的新

时代。三年有较大变化，五年脱胎换骨——这是国务院对航发集团的殷殷嘱托。以下是我们对航发动力

（600893）中长期投资价值的三点思考。   

观点： 

 1、未来成长的确定性。航发动力的稀缺性和独特性十分突出。公司具有稳定的业绩增长预期，而且十

分确定，不受经济形势等外部局势的影响。这种确定性在“两机专项”的支撑下是唯一的。可以从两方面

考虑： 

 

 一是 2016 年 5 月，中国航发集团从中航工业体系分离出来，是在国企合并潮的背景下成立一家独立的

军工央企。航发集团董事长曹建国刚刚当选中央候补委员，这体现了国家对航空发动机的高度重视。“飞

发分离”既是在顶层设计层面充分反映了国家对于航空发动机产业的战略重视高度，也顺应了产业发展

规律；同时，“两机专项”超过 1000 亿的专项资金支持也从可执行落地层面给予了航发集团前所未有

的确定性支撑！ 

 二是在未来宏观经济增速趋于平稳的趋势下，资源必然向具备高抗风险能力的大中型企业集中。 

 

2、业绩释放在五年计划第3-5年加速，型号进度超预期。核心军品类企业往往周期性较强，根据军方五

年一个周期的订单计划进行产品交付。根据我们对市场上军工总装类公司过去两个五年周期的统计，军

工总装企业的业绩释放往往从第三年开始加速，往往后3年收入及利润占五年总体的70%-75%，后2年这

一数据则为50%左右。 

据统计，五年周期中往往第一年释放的收入/净利润比例在11%/12%左右，以2016年航发动力归母净利

润8.9亿元为例，按照均值水平进行推演，假设后3年净利润释放节奏分别为20%、25%、30%，则2018

年净利润规模或有望达14.8亿元。这还没有考虑目前100亿元增发方案实施对财务费用的积极影响。 

图 1：过去十年军工总装类公司的业绩释放节奏 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

目前，太行系列发动机逐步成熟，关键指标千小时故障次数、平均无故障间隔时间或已超越进口俄制发动机，

实际情况可从承担太行发动机生产的沈阳黎明发动机总装厂的业绩变化管中窥豹。黎明公司 2017 上半年收

入占航发动力总收入达 48.9%，2015-2017H1 航空产品收入分别同比增长 6.5%/ 15.7%/ 41.4%，业绩加速

增长的趋势明显，与涡扇 10 系列发动机成熟后批量列装后逐步进行国产化替代的假设相互印证。我们预测，

到十三五末，航发动力的三代发动机收入要比现在翻一番。 

 

图 2：2014-2017H1 公司各主机厂收入增速  图 3：2013-2017H1 公司各主机厂利润总额增速 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 3、受益于未来军品定价规则的改革落地。我国目前总装类军工上市公司的平均净利率大致在2.3%左右，

分系统类军工上市公司平均净利率6.5%，我们整理过包含洛马、GE等在内的国外9家大型军工上市公司

的净利润水平，均值为7.9%，也远高于航发动力2016年净利率水平4.1%。保守预计，未来10年航发动

力受益于军品定价规则的改革，净利率从目前的4%左右提升一倍至8%的可能性是很大的，这将释放巨

大的潜在利润。 
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结论： 

从长期看，军工总装类公司的蓝筹属性和资产稀缺价值将日益增强。总装类公司具有足够的产品批量、可观

的业务规模与完整的生产体系，进而在国家军工研制体系中占据主导和引领的地位，最终表现为加速的外延

式增长，进而充分享有国防现代化的巨大市场机遇。 

风险提示： 

航空发动机型号成熟进度不及预期；公司业绩释放不及预期 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 26917  27227  29581  34360  41635  营业收入 10036  22217  24490  28623  34892  

货币资金 9016  5933  6539  7643  9317  营业成本 8857  17883  19193  22339  27171  

应收账款 4084  6368  7020  8205  10002  营业税金及附加 31  43  61  72  87  

其他应收款 276  195  215  251  306  营业费用 205  219  245  401  576  

预付款项 1005  1045  1083  1128  1182  管理费用 2103  2222  3429  4150  4955  

存货 11254  12163  13055  15194  18481  财务费用 967  821  522  400  515  

其他流动资产 47  74  74  74  74  资产减值损失 130.86  123.62  120.00  120.00  120.00  

非流动资产合计 20701  22118  20864  19059  17273  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1259  1181  1200  1200  1200  投资净收益 300.95  84.03  80.00  80.00  80.00  

固定资产 11068.9

3  

13196.

55  

16236.

95  

14631.

09  

13025.

24 ## 

营业利润 1060  988  999  1221  1548  

无形资产 2241  2197  1977  1779  1601  营业外收入 274.58  211.14  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 477  714  600  600  600  营业外支出 21.05  33.92  24.14  26.37  28.15  

资产总计 47618  49345  50445  53418  58908  利润总额 1314  1165  1175  1395  1720  

流动负债合计 26053  29422  24932  28202  34071  所得税 238  249  129  153  189  

短期借款 9740  10508  5350  6715  9659  净利润 1076  916  1046  1241  1530  

应付账款 4323  6286  6654  7744  9419  少数股东损益 43  25  44  37  36  

预收款项 2341  846  846  846  846  归属母公司净利润 1033  891  1001  1204  1495  

一年内到期的非流

动负债 
737  1856  1856  1856  1856  EBITDA 5302  5051  3347  3425  3847  

非流动负债合计 3340  1042  6865  6865  6865  EPS（元） 0.53  0.46  0.51  0.62  0.77  

长期借款 6213  5192  5192  5192  5192  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 29393  30464  31797  35067  40936  成长能力           

少数股东权益 3164  3269  3314  3351  3387  营业收入增长 14.25% 121.37

% 

10.23% 16.88% 21.90% 

实收资本（或股本） 1949  1949  1949  1949  1949  营业利润增长 10.34% -6.84% 1.11% 22.25% 26.73% 

资本公积 9847  9862  9862  9862  9862  归属于母公司净利润

增长 
12.41% -13.80

% 

12.41% 20.25% 24.14% 

未分配利润 3017  3542  2923  2178  1253  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
15061  15612  15426  15092  14678  毛利率(%) 11.75% 19.51% 21.63% 21.95% 22.13% 

负债和所有者权

益 
47618  49345  50445  53418  58908  净利率(%) 10.72% 4.12% 4.27% 4.34% 4.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 2.17% 1.81% 1.98% 2.25% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.86% 5.71% 6.49% 7.98% 10.18% 

经营活动现金流 2940  -1924  2373  1716  1195  偿债能力           

净利润 1076  916  1046  1241  1530  资产负债率(%) 62% 62% 63% 66% 69% 

折旧摊销 3274.4

1  

3241.2

7  

0.00  1605.8

5  

1605.8

5  

流动比率        

1.03  

   

0.93  

   1.19     1.22    1.22  

财务费用 967  821  522  400  515  速动比率        

0.60  

   

0.51  

   0.66     0.68    0.68  

应收账款减少 0  0  -651  -1185  -1797  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.22  0.46  0.49  0.55  0.62  

投资活动现金流 -2194  -2134  -611  -40  -40  应收账款周转率 2  4  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.11  4.19  3.79  3.98  4.07  

长期股权投资减少 0  0  -13  0  0  每股指标（元）           

投资收益 301  84  80  80  80  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.46  0.51  0.62  0.77  

筹资活动现金流 1806  975  -1156  -573  519  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.31  -1.58  0.31  0.57  0.86  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.73  8.01  7.92  7.74  7.53  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 36.40  66.07  59.15  49.19  39.62  

资本公积增加 148  14  0  0  0  P/B 3.93  3.79  3.84  3.92  4.03  

现金净增加额 2551  -3083  607  1104  1674  EV/EBITDA 12.62  14.03  19.45  19.08  17.32   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


