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事件： 

公司发布 2017 年年报，2017 全年实现营收 225.55 亿元，同比增长 1.52%；实现归母净利润 9.60 亿元，

同比增长 7.78%；扣非后归母净利润 5.25 亿元，同比下滑 27.62%；实现基本每股收益为 0.47 元，同比增

长 2.17%。 
  

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 4,962.64  5,064.77  9,618.27  2,726.15  5,128.35  5,143.22  9,557.29  

增长率（%） -6.66  10.10  0.44  6.01  3.34  1.55  -0.63  

毛利率（%） 20.16  20.07  19.21  18.30  21.57  18.32  18.13  

 期间费用率（%） 14.70  15.11  11.47  24.51  14.54  13.68  12.44 

营业利润率（%） 5.11  5.31  6.52  -5.68  6.93  4.52  7.92 

净利润（百万元） 213.15  234.35  567.86  -92.99  251.13  218.29  558.91  

增长率（%） -49.88  59.31  3.41  6.40  17.82  -6.85  -1.57  

每股盈利（元，单季） 0.10  0.11  0.30  -0.05  0.13  0.09  0.26  

 资产负债率（%） 63.44  63.80  61.74  61.23  62.42  53.79  42.25 

净资产收益率（%） 1.26  1.43  3.85  -0.57  1.58  1.01  2.33  

 总资产收益率（%） 0.44  0.47  1.14  -0.19  0.50  0.38  0.97  

  

观点： 

 主业进一步聚焦实现稳步增长，非核心业务持续压缩。公司全年实现营业收入225.55亿元：航空发动机

及衍生品收入189.49亿元(+7.46%)，占主营业务收入的85.01%；外贸出口转包收入25.06亿元(-3.95%)，

占主营业务收入的11.11%；非航空产品收入8.35亿元(-35.86%)，占主营业务收入的3.88%；其他业务收
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入2.65亿元(-60.68%)。公司的核心业务航空发动机及衍生产品实现2014年重组并表后连续第三年的稳步

增长，外贸转包业务基本稳定在25亿元左右，非航空产品业务则持续收缩，从2014年的87.23亿元大幅

压缩至2017年的8.34亿元，主业聚焦成效明显。 

 航空发动机及衍生产品毛利率受制造费用的大幅增长有所下滑，拖累经营性业绩表现。2017年公司的航

空发动机及衍生产品毛利率为20.33%，较去年同期下滑0.86pct，导致扣非后净利润出现较大幅度的下

滑。外贸转包业务毛利率8.78%，较去年同期增加了0.45pct；非航空产品毛利率17.42%，较去年同期下

降了0.88pct。 

经过分析我们发现，核心产品的毛利率下滑主要是受到制造费用的大幅增加影响，2017年公司的制造费

用为67.28亿元，较去年同期的48.56亿元同比大幅增长了38.54%，远远超过公司核心业务收入的增长幅

度。制造费用的大幅增长或与公司近年来固定资产投入较大有关，作为工业制造企业，部分折旧金额或

计入制造费用，导致制造费用高企、拖累毛利率水平，2017年公司新增固定资产折旧金额为11.6亿元。 

 四大发动机主机厂中沈阳黎明增速最快，印证了太行系列发动机逐步成熟成为公司主力产品。从四家发

动机主机厂的业绩表现来看：2017年黎明公司实现航空发动机及衍生产品的收入105.17亿元，同比增长

15.27%；公司本部西航实现营收54.95亿元，同比增5.31%；株洲南方公司实现航空发动机及衍生产品

收入35.41亿元，同比微增1.85%；贵州黎阳实现航空发动机及衍生产品收入21.11亿元，同比增长3.78%。

增速最快的沈阳黎明公司主力产品为太行系列，随着该系列型号的逐步成熟已成为公司整体业务收入和

利润贡献的主要来源，黎明公司2017年实现利润总额4.26亿元，占到航发动力利润总额的35.40%。 

 百亿募资到位，资产负债表改善显著，财务费用下调潜力较大。公司于2017年9月底实施完成96.3亿元

的非公开发行用以偿还借款和补充流动资金，体现在资产负债率改善显著，从中报时的62.42%下降至3

季度末的53.79%再到4季度末的42.25%。我们认为，资产负债率的改善将直接减少公司的贷款费用，2017

年由于仅影响9-12月份单个季度效果尚不明显，2018年后轻装上阵的资产负债结构将大大减少财务费用，

积极促进未来的利润空间释放。 

 增值税调降直接利好公司降低成本，同时未来将受益于军品定价规则的改革落地。2018年3月28日，国

务院常务会议决定，从2018年5月1日起，将制造业等行业增值税税率从17%降至16%。军工总装企业按

规定在总装环节免征增值税，但其采购一般原材料的成本中含税（配套厂商产品定价中含17%增值税），

过去总装企业无法进行进项税额抵扣，此次制造业等行业增值税率调低一个百分点，相当于总装企业降

成本。 

目前我国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。 

 公司的长期成长逻辑具有极高的确定性。公司是我国三代主战机型发动机的国内唯一供应商，稀缺性和

独特性十分突出，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”的支撑下也是唯一的。我们认为，公司业绩目前已处于向上拐点，同时即将进入“十

三五”军品订单交付周期的后半段高峰，太行系列发动机逐步成熟，未来几年各个主机厂型号放量将带

来的业绩兑现非常值得期待。  
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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。 

我们预计公司2018-2020年营业收入分别为239.7亿元/ 257.9亿元/ 285.4亿元，净利润分别为11.7亿元/ 13.4

亿元/ 15.7亿元，对应PE分别为52X/ 46X/ 39X。维持公司“强烈推荐”投资评级。 

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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 27227  28761  36547  39318  43413  营业收入 10036  22555  23975  25793  28539  

货币资金 5933  6812  11987  12896  14269  营业成本 8857  18276  19419  20901  23036  

应收账款 6368  6691  7882  8480  9383  营业税金及附加 43  83  96  103  114  

其他应收款 195  174  184  198  220  营业费用 219  254  276  297  328  

预付款项 1045  509  548  590  636  管理费用 2222  2316  2534  2726  3017  

存货 12163  13064  13882  14941  16467  财务费用 821  737  276  196  189  

其他流动资产 74  92  92  92  92  资产减值损失 123.62  140.38  120.00  120.00  120.00  

非流动资产合计 22118  22925  21415  19562  17728  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1181  1180  1200  1200  1200  投资净收益 84.03  327.54  80.00  80.00  80.00  

固定资产 13196.

55  

14621.

92  

16738.

66  

15083.

19  

13427.

71 

营业利润 988  1190  1334  1530  1814  

无形资产 2197  2176  1959  1763  1587  营业外收入 211.14  48.35  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 714  1014  600  600  600  营业外支出 33.92  34.13  29.70  32.58  32.14  

资产总计 49345  51685  57962  58880  61141  利润总额 1165  1204  1504  1697  1982  

流动负债合计 29422  25347  25331  26543  29156  所得税 249  269  316  356  416  

短期借款 10508  6314  5033  4643  5206  净利润 916  935  1188  1341  1566  

应付账款 6286  5795  6073  6536  7204  少数股东损益 25  -25  14  5  -2  

预收款项 846  1598  2317  3091  3947  归属母公司净利润 891  960  1174  1336  1568  

一年内到期的非流

动负债 
1856  118  118  118  118  EBITDA 5051  5261  3483  3577  3835  

非流动负债合计 1042  -3510  3030  3030  3030  EPS（元） 0.46  0.47  0.52  0.59  0.70  

长期借款 5192  1420  1420  1420  1420  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 30464  21837  28361  29573  32186  成长能力           

少数股东权益 3269  4056  4071  4076  4074  营业收入增长 14.25% 124.73

% 

6.30% 7.58% 10.65% 

实收资本（或股本） 1949  2250  2250  2250  2250  营业利润增长 -6.84% 20.47% 12.05% 14.72% 18.58% 

资本公积 9862  19129  19129  19129  19129  归属于母公司净利润

增长 
22.26% 7.78% 22.26% 13.82% 17.34% 

未分配利润 3542  4182  3442  2599  1611  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
15612  25792  25701  25402  25052  毛利率(%) 11.75% 18.97% 19.00% 18.97% 19.28% 

负债和所有者权

益 
49345  51685  57962  58880  61141  净利率(%) 9.13% 4.15% 4.96% 5.20% 5.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.15% 1.81% 1.86% 2.02% 2.27% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 5.71% 3.72% 4.57% 5.26% 6.26% 

经营活动现金流 -1924  973  2021  3170  2957  偿债能力           

净利润 916  935  1188  1341  1566  资产负债率(%) 62% 42% 49% 50% 53% 

折旧摊销 3241.2

7  

3333.6

6  

0.00  1655.4

7  

1655.4

7  

流动比率 0.93  1.13     1.44     1.48    1.49  

财务费用 821  737  276  196  189  速动比率 0.51  0.62     0.89     0.92    0.92  

应收账款减少 0  0  -1191  -598  -903  营运能力           

预收帐款增加 0  0  719  774  856  总资产周转率 0.21  0.45  0.44  0.44  0.48  

投资活动现金流 -2134  -1706  -406  -40  -40  应收账款周转率 2  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 1.89  3.73  4.04  4.09  4.15  

长期股权投资减少 0  0  -71  0  0  每股指标（元）           

投资收益 84  328  80  80  80  每股收益(最新摊薄) 0.46  0.47  0.52  0.59  0.70  

筹资活动现金流 975  1480  3560  -2221  -1544  每股净现金流(最新

摊薄) 
-1.58  0.33  2.30  0.40  0.61  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
8.01  11.46  11.42  11.29  11.14  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  301  0  0  0  P/E 36.40  58.15  52.39  46.03  39.22  

资本公积增加 14  9267  0  0  0  P/B 3.41  2.38  2.39  2.42  2.45  

现金净增加额 -3083  746  5175  909  1373  EV/EBITDA 12.85  11.89  16.10  15.31  14.07   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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。 


