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航发动力（600893）公司 2018 年三季度点评： 

 航发市场逐步释放，公司盈利显著增强 

 

公司投资评级 持有 

当前股价 22.79 

基础数据 

沪深 300 3153.82 

总股本（亿） 22.50 

流通 A股（亿） 19.48 

流通 A股市值（亿） 443.95 

每股净资产（元） 11.61 

PE 41.17 

PB 1.99 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 事件：据 2018 年三季报，前三季度公司实现总营业收入 138.48 亿元，

较上年同期增长 6.54%；归属上市公司股东的净利润 6.50 亿元，较上年

同期增长 78.25%;基本每股收益 0.29 元，同比增长 52.63%。 

 投资要点 

 优化财务结构，聚焦航空主业 

公司在2017年完成96亿元定增之后持续提升管理效率和优化财务结构。

截止三季度末，公司的管理费用和财务费用相较上年同期分别减少0.95

亿元和2.66亿元，降幅2.41%和48.54%，显著提升了公司的盈利能力。此

外，根据集团公司“聚焦主业”要求，公司持续压缩业务范围，清理亏

损项目，最终实现了航空发动机及衍生产品占总营业收入比例持续提升，

外贸转包生产和非航空产品大幅降低。本期末，公司总营业收入继续增长，

同时存货158.65亿元也相较期初130.64亿元增长了21.44%，这些说明航

空发动机需求正在持续释放，公司已经进入行业景气状态，未来营收有

望保持持续增长。  

 航空装备列装加速，推动航发市场释放 

公司是我国军用航空发动机的制造主体，正在持续受益于高端制造技术

快速提高、航空装备加速列装和国产化替代稳步推进。随着我国军方航

空装备规模增长、训练频率与强度持续加强，我们认为公司产品的售后

服务和配件市场将逐渐扩大，甚至有望成为公司主要的收入增长点。此

外，公司还在持续聚焦航空发动机，清理非核心资产和业务，管理效率

也将会逐步提高，带动公司的盈利能力逐步增强。 

 风险提示：军机需求不及预期；公司技术进步和产品交付不及预期 

单位/百万 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 22217.29  22555.00  23682.75  25340.55  27367.79  

增长率（%） -5.38% 1.52% 5.00% 7.00% 8.00% 

归属母公司股东净利润 890.70  959.99  1209.03  1357.96  1752.58  

增长率（%） -13.80% 7.78% 25.94% 12.32% 29.06% 

每股收益(EPS) 0.46 0.43 0.54 0.60 0.78 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司三季报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司三季报归母净利（亿元）及增速（%） 

 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

图 3：公司三季报三费情况（百万元）  图 4：应收、应付及存货情况（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，中航证券金融研究所（2018 年三季报将“研发

费用”从“管理费用”科目中分拆填列） 
 数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

 

图 5：经营、投资、筹资的现金流净额情况（亿元）  图 6：负债、所有者权益（亿元）及资产负债率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，中航证券金融研究所  数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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报表预测 （单位：百万元） 
      

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
营业收入 23480.02 22217.29 22555.00  23682.75  25340.55  27367.79  

减： 营业成本 19284.08 17883.39 18275.56  19183.03  20525.84  21894.23  

 
营业税金及附加 30.68 43.36 82.58  86.71  92.78  100.20  

 
销售费用 205.31 219.13 253.51  245.47  267.92  290.50  

 
管理费用 2102.66 2222.45 2315.82  2131.45  2280.65  2463.10  

 
财务费用 966.91 821.38 737.16  447.91  395.44  347.20  

 
资产减值损失 130.86 123.62 140.38  130.00  130.00  130.00  

加： 投资收益 300.95 84.03 327.54  40.00  40.00  40.00  

 
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业利润 1060.48 987.97 1190.18  1498.19  1687.92  2182.56  

加： 其他非经营损益 253.53 177.22 14.22  18.64  15.76  16.21  

 
利润总额 1314.02 1165.19 1204.40  1516.83  1703.68  2198.77  

减： 所得税 238.15 249.19 269.06  338.85  380.59  491.19  

 
净利润 1075.87 916.00 935.34  1177.98  1323.09  1707.57  

减： 少数股东损益 42.53 25.30 -24.65  -31.05  -34.87  -45.00  

 
归属母公司股东净利润 1033.34 890.70 959.99  1209.03  1357.96  1752.58  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
货币资金 9015.69 5932.51 6812.46  7851.33  11151.90  14589.46  

 
应收和预付款项 6599.81 9055.65 8791.62  9231.03  9877.20  10659.75  

 
存货 11253.82 12163.49 13064.01  13141.34  13055.01  12849.76  

 
其他流动资产 47.60 75.71 92.49  97.12  103.92  112.23  

 
长期股权投资 1258.75 1181.00 1179.51  1219.51  1259.51  1299.51  

 
投资性房地产 80.55 76.15 49.26  40.00  30.00  20.00  

 
固定资产和在建工程 15722.37 17042.80 17594.13  16481.81  15357.98  14221.63  

 
无形资产和开发支出 2304.60 2322.77 2267.05  2032.07  1797.09  1562.11  

 
其他非流动资产 1334.36 1495.33 1834.68  2180.82  2468.74  2769.61  

 
资产总计 47617.54 49345.41 51685.23  52275.04  55101.35  58084.06  

 
短期借款 9739.50 10507.66 6314.26  5314.00  4814.00  4314.00  

 
应付和预收款项 12135.46 12225.48 12360.87  12975.26  13883.53  14835.97  

 
长期借款 6213.20 5192.24 1420.34  1420.34  1420.34  1420.34  

 
其他负债 1304.53 2538.93 1741.35  1557.78  3017.68  4250.28  

 
负债合计 29392.69 30464.32 21836.81  21267.38  23135.55  24820.59  

 
股本 1948.72 1948.72 2249.84  2249.84  2249.84  2249.84  

 
资本公积 9847.27 9861.62 19128.51  19128.51  19128.51  19128.51  

 
留存收益 3314.79 3893.69 4584.76  5504.04  6497.05  7839.73  

 
归属母公司股东权益 15060.59 15611.88 25792.12  26982.39  27975.41  29318.08  

 
少数股东权益 3164.26 3269.21 4056.30  4025.26  3990.39  3945.39  

 
股东权益合计 18224.85 18881.09 29848.42  31007.65  31965.80  33263.47  

 
负债和股东权益合计 47617.54 49345.41 51685.23  52275.04  55101.35  58084.06  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
经营性现金流净额 2939.59 -1923.92 972.59 2804.12  4684.21  4832.55  

 
投资性现金流净额 -2194.50 -2133.77 -1706.03 -930.56 -873.27 -887.88 

 
筹资性现金流净额 1806.15 974.92 1479.84 -834.69  -510.38  -507.10  

 
现金流量净额 2584.42 -3065.91 720.91 1038.87  3300.57  3437.57  

数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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