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航发动力（600893.SH）2019 年半年报点评： 

航发主业强化，债转股提升效益 

 

公司投资评级 买入 

当前股价 22.96 

基础数据 

沪深 300 3820.86  

总股本（亿） 22.50 

流通 A股（亿） 19.48  

流通 A股市值（亿） 447.20  

每股净资产（元） 11.78  

PE 45.90  

PB 1.97 

 

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 

 

◼ 公司 8月 24日披露中报，显示公司 2019H1营业收入 88.24亿元（+6.15%）,

归母净利 3.23亿元（-10.29%），主要是期间管理费用和研发投入增加，

销售毛利率 18.95%（+0.51pcts），摊薄每股收益 0.14元（-12.50%）。  

◼ 聚焦主业，以航空发动机为核心：公司主要产品和服务有军民用航空发

动机整机及部件、民用航空发动机零部件出口、军民用燃气轮机和军民

用航空发动机维修保障服务，具体分为三类：① 航空发动机及衍生产品

涵盖航空发动机研制、生产、试验、销售、维修保障五大环节；② 外贸

出口转包业务以生产制造为主，参与部分新型民用航空发动机产品研发

试制；③ 非航空产品及其他业务具备从设计到服务的全过程能力。这三

类主营业务 2019H1 分别实现营业收入 72.36亿元，12.95 亿元和 1.18亿

元，前两项同比增长 6.09%和 15.14%，非航业务同比减少 30.35%。为了

保障强军需求，公司坚持以航空发动机为核心，推进结构优化，提升产

能及效率。 

◼ 加大改革和研发力度，驱动未来发展：公司营收同比增长 6.15%，营业成

本同比增长 5.48%，归母净利 3.23亿元相较去年同期减少 0.37亿元，同

比下降 10.29%，主要原因是期间费用增加。其中，销售费用 1.13亿元，

增加了 0.21 亿元，同比增长 22.52%，原因是销售服务费、低值易耗品摊

销同比增加；管理费用 8.89 亿元，增加了 1.15 亿元，同比增长 14.79%，

原因是子公司改革费用和修理费同比增加；财务费用 1.90 亿元，增加了

0.37亿元，同比增长 24.39%，原因是利息收入同比减少和利息支出同比

增加。研发费用 1.35 亿元同比增长 77.38%，研发支出 1.81 亿元同比增

长 128.67%，这两项合计 3.16 亿元相较去年同期增加了 1.61亿元，原因

是公司不断加大技术创新基础设施投入，为各项研究工作提供保障。因

此，公司本期收到政府科研补助增加 96.39%，达到 7463 万元。公司是

主战机型发动机的唯一供应商，持续受益于“两机专项”，将逐步实现航

空发动机技术的提高与追赶，未来前景光明。 

◼ 整体运营平稳，南方公司业绩突出：公司各项任务完成较好，聚焦主业，

主营业务更加突出，特别是南方公司经济运行稳健。公司下属 10家主要 



  

 
2 中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[航发动力（600893）2019年半年报点评] 

  控股公司营收合计 75.31亿元，较去年同期增加 4.40亿元，利润总额 4.02

亿元。黎明公司，主要产品为 WS-10 系列航空发动机及及零部件，营业

收入 42.62亿元，同比减少 0.95%，其中，航空发动机及衍生产品业务收

入 39.74 亿元，同比增长 1.08%；南方公司，主要产品为涡轴 8、涡浆 6

和活塞式发动机及及零部件，营业收入 16.39 亿元，同比增长 27.92%，

其中，航空发动机及衍生产品业务收入 15.40 亿元，同比增长 28.51%；

黎阳动力公司，主要产品为涡扇发动机及零部件，实现营业收入 8.96亿

元，同比增长 4.32%，其中，航空发动机及衍生产品业务实现营业收入

8.63亿元，同比增长 4.96%。2019H1，黎明公司利润总额 1.50亿元，同

比下降 8.18%；南方公司总额利润 2.10 亿元，同比增加 44.10%；黎阳动

力公司总额利润亏损 0.42亿元，去年同期亏损 0.32亿元。 

◼ 市场化债转股降杠杆，增强经营活力：由于军改及科研等因素，公司资

金压力较大。对此，公司正在发行债转股，旨在改善资产负债率和财务

费用，已经引入军民融合基金、国发基金、交银投资等机构积极参与。

完成之后，标的公司资产负债率有望显著降低，节约利息费用支出，利

于增强公司经营活力，为公司实施技术改造、转型升级奠定坚实基础，

为国家及公司股东创造更多价值。 

◼ 盈利预测及投资建议： 

垄断稀缺，成长稳健。公司是我国主战机型发动机的唯一制造商，具有

绝对垄断优势。同时，由于国际环境复杂，我国航空装备加速列装，实

战化训练强度提升，对公司航空发动机产品的需求有望持续增长。因此，

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 11.47、12.52 和 13.72亿元，

EPS 分别为 0.51、0.56 和 0.61 元，对应当前股价的估值分别为 45、41

和 38 倍，给予 2019年 60倍 PE,对应目标价格为 30.6 元。 

◼ 风险提示： 

航空发动机产品交付低于预期，新型号研制进度不及预期，重组事项不

确定性等。 

单位/百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 22555.00  23102.02  24950.19  27120.85  29626.82  

增长率（%） 1.52% 2.43% 8.00% 8.70% 9.24% 

归属母公司股东净利润 959.99  1063.91  1146.73  1251.78  1371.95  

增长率（%） 7.78% 10.82% 7.78% 9.16% 9.60% 

每股收益(元) 0.43  0.47  0.51  0.56  0.61  

PE 66  49  45  41  38  

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 2019年半年营收（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2019年半年归母净利（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 2019年半年三费情况（亿元）  图 4：公司经营、投资和筹资活动现金流量净额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所  数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司销售毛利率和净利率（%）  图 6：公司资产负债率（%）及应收账款（亿元） 

 

 

 

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 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 营业收入 22217.29  22555.00  23102.02  24950.19  27120.85  29626.82  

减： 营业成本 17883.39  18275.56  19028.75  20551.47  22339.45  24403.61  
 营业税金及附加 43.36  82.58  90.00  95.25  104.24  113.62  
 销售费用 219.13  253.51  214.16  274.45  298.33  325.90  
 管理费用 2222.45  2315.82  1746.27  2495.02  2712.09  2962.68  
 财务费用 821.38  737.16  420.95  132.29  137.46  145.68  
 资产减值损失 123.62  140.38  220.42  220.00  220.00  220.00  

加： 投资收益 84.03  327.54  178.70  170.00  170.00  170.00  
 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 987.97  1190.18  1237.65  1351.71  1479.29  1625.33  

加： 其他非经营损益 177.22  14.22  79.96  66.97  67.14  67.23  
 利润总额 1165.19  1204.40  1317.61  1418.68  1546.42  1692.56  

减： 所得税 249.19  269.06  234.06  251.96  274.65  300.61  
 净利润 916.00  935.34  1083.55  1166.73  1271.78  1391.95  

减： 少数股东损益 25.30  -24.65  19.64  20.00  20.00  20.00  
 归属母公司股东净利润 890.70  959.99  1063.91  1146.73  1251.78  1371.95  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 货币资金 5932.51  6812.46  4554.42  4990.04  5424.17  5925.36  
 应收和预付款项 9055.65  8791.62  11360.79  11209.71  12445.44  13626.19  
 存货 12163.49  13064.01  14242.45  15180.65  16606.72  18138.01  
 其他流动资产 75.71  92.49  110.57  119.41  129.80  141.80  
 长期股权投资 1181.00  1179.51  1401.81  1402.81  1403.81  1404.81  
 投资性房地产 76.15  49.26  47.70  48.22  48.05  48.10  
 固定资产和在建工程 17042.80  17594.13  17885.86  16293.13  14691.01  13079.67  
 无形资产和开发支出 2322.77  2267.05  2179.03  1951.20  1733.37  1525.53  
 其他非流动资产 1495.33  1834.68  1721.41  1769.04  1764.10  1763.48  
 资产总计 49345.41  51685.23  53504.04  52964.21  54246.46  55652.97  
 短期借款 10507.66  6314.26  5888.65  3972.68  1920.05  115.44  
 应付和预收款项 12225.48  12360.87  14824.00  15304.43  16891.64  18359.31  
 长期借款 5192.24  1420.34  235.13  235.13  235.13  235.13  
 其他负债 2538.93  1741.35  2016.85  1998.72  2821.09  3550.81  
 负债合计 30464.32  21836.81  22964.63  21510.95  21867.90  22260.69  
 股本 1948.72  2249.84  2249.84  2249.84  2249.84  2249.84  
 资本公积 9861.62  19128.51  19089.41  19089.41  19089.41  19089.41  
 留存收益 3893.69  4584.76  5358.44  6183.77  7089.07  8082.79  
 归属母公司股东权益 15611.88  25792.12  26429.18  27323.02  28228.33  29222.04  
 少数股东权益 3269.21  4056.30  4110.23  4130.23  4150.23  4170.23  
 股东权益合计 18881.09  29848.42  30539.42  31453.25  32378.56  33392.27  
 负债和股东权益合计 49345.41  51685.23  53504.04  52964.21  54246.46  55652.97  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 经营性现金流净额 -1923.92  972.59  1209.77  2942.82  3010.05  2885.29  
 投资性现金流净额 -2133.77  -1706.03  -1824.71  -80.95  -39.35  -55.57  
 筹资性现金流净额 974.92  1479.84 -1311.07  -2426.26  -2536.56  -2328.52  
 现金流量净额 -3065.91  720.91 -1895.90  435.61  434.13  501.19  

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。 

 

分析师简介 

张超，SAC 执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券金融研究所首席分析师。 
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