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航发动力（600893.SH） 

2021 年关联交易预计金额大幅增长，产业链景气度逐步验证 
事件：2021 年 1 月 8 日公司公告预计 2021 年关联交易金额大幅增长，公司与航空
工业集团及中国航发系统之间销售商品与提供劳务的关联交易金额共（163.28 亿元，
+58.57%），增速为历年最高。 

关联交易金额大幅增长表明产业链景气度得到逐步验证。1）订单角度：销售商品与
提供劳务关联交易金额大幅增长预示着公司对 2021 年航发营收大幅增长的预判，这
符合我们此前对航空装备产业“十四五”进入高景气时代的判断；2）存款金额：给
中国航发系统的最高存款限额大幅提升至（100 亿元，+150%），显著高于销售商
品与提供劳务金额的增速，这符合我们此前判断的采购模式变化，即大单制采购模
式下实行高预付款比例，表明航空装备产业能锁定更长周期的景气度，现金流也有
望大幅改善。 

项目（亿元） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

年初预计销售商品

与提供劳务金额 
71.65 54.47 74.36 89.85 102.97 163.28 

yoy（%） - -24.0% 36.5% 20.8% 14.6% 58.6% 

年中修改后预计

金额 

71.65 69.40 94.07 89.85 133.93 - 

实际发生金额 68.96 67.20 84.43 85.74 115.59 - 

yoy（%） -  -2.6% 25.6% 1.6% 34.8% -  

实际完成度（初始

口径） 
96.3% 123.4% 113.5% 95.4% 112.3% - 

最高存款限额 30.00 3.00 3.00 40.00 40.00 100.00 

yoy（%） - -90.0% 0.0% 1233.3% 0.0% 150.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（2020 年报未披露，实际发生金额用预计实际金额） 

行业：航空发动机是一条值得长期掘金的赛道。战略意义上，军用航发是航空强国
的中流砥柱、商用航发是制造强国的皇冠明珠。投资角度上，航发产业具备 5个特
征：空间足够大、赛道足够长、产品应用周期足够长、壁垒足够高、产业格局足够
好。1）空间足够大、赛道足够长：军用航发、商用航发、航发维修三维度塑造航发
产业长足发展空间，我们预计未来 7 年我国航发整体市场空间超过 9000 亿元；2）
产品应用周期足够长：航发的研制有高投入高回报的特点，一旦研制成功产品的应
用周期很长，一款成熟产品能够销售 30~50 年，面临的竞争威胁很小，制造商可以
安心享受技术和产业链升级带来的好处；尤其是核心机会派生出一系列的机型，会
更加丰富产品的应用周期；3）壁垒足够高、产业格局足够好：航空发动机技术壁垒
高，以至全球都呈少数寡头垄断局面。国内来看，航发动力在我国军用航发整机制
造领域几乎处于垄断性地位。 

公司：航发动力作为我国军用航空发动机唯一总装上市公司，将充分受益于我国航
发赛道高增长的高确定性以及长期性，预计 2021 年关联交易金额大幅增长使得产
业链景气度得到验证，我们预计“十四五”航发动力将会进入快速成长期。 

投资建议：我们预计公司 2020、2021、2022 年归母净利润分别为 13.84、17.75、
22.51 亿元，EPS 分别为 0.52、0.67、0.84 元，对应估值为 143X、112X、88X，维
持“买入”评级。 

风险提示：军品订单不及预期；航发新机型研制进程低于预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23,102 25,210 29,542 34,905 41,321 

增长率 yoy（%） 2.4 9.1 17.2 18.2 18.4 

归母净利润（百万元） 1,064 1,077 1,384 1,775 2,251 

增长率 yoy（%） 

 

 

10.8 1.3 28.5 28.2 26.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.40 0.40 0.52 0.67 0.84 

净资产收益率（%） 3.5 3.0 3.7 4.6 5.6 

P/E（倍） 186.0 183.6 142.9 111.5 87.9 

P/B（倍） 7.5 6.9 6.7 6.3 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 30268 38188 37988 38323 37928  营业收入 23102 25210 29542 34905 41321 

现金 4554 8235 7346 5735 5295  营业成本 19029 21004 24179 28375 33362 

应收票据及应收账款 10481 10658 11846 12763 12928  营业税金及附加 90 80 89 105 124 

其他应收款 196 157 150 340 240  营业费用 214 327 369 419 496 

预付账款 686 487 888 737 1186  管理费用 1746 1881 2157 2548 2975 

存货 14242 18544 17653 18643 18173  研发费用 443 420 473 558 744 

其他流动资产 108 105 105 105 105  财务费用 421 421 476 560 654 

非流动资产 23236 24927 25326 27692 30568  资产减值损失 220 -106 59 105 124 

长期投资 1402 1478 93 76 85  其他收益 117 170 25 25 25 

固定资产 15000 16497 18501 21003 23912  公允价值变动收益 0 139 0 0 0 

无形资产 2179 2282 2137 1998 1854  投资净收益 179 83 -20 -40 -35 

其他非流动资产 4655 4671 4594 4615 4717  资产处臵收益 3 -2 0 0 0 

资产总计 53504 63115 63314 66015 68496  营业利润 1238 1348 1746 2220 2832 

流动负债 27959 26825 29367 31506 33957  营业外收入 112 52 1 1 1 

短期借款 5889 2787 2974 3276 3085  营业外支出 32 53 38 39 41 

应付票据及应付账款 12711 15015 14532 15642 14852  利润总额 1318 1346 1708 2182 2792 

其他流动负债 9359 9022 11861 12588 16020  所得税 234 237 307 393 503 

非流动负债 -4994 -255 -240 -212 -223  净利润  1084 1109 1401 1789 2289 

长期借款 235 230 246 274 263  少数股东损益 20 31 17 14 38 

其他非流动负债 -5229 -486 -486 -486 -486  归属母公司净利润 1064 1077 1384 1775 2251 

负债合计 22965 26570 29128 31294 33734  EBITDA 2932 2777 3207 4024 5052 

少数股东权益 4110 7855 7872 7887 7925  EPS（元） 0.40 0.40 0.52 0.67 0.84 

股本 2250 2250 2666 2666 2666        

资本公积 19089 20706 20706 20706 20706  主要财务比率      

留存收益 5358 5990 6968 8219 9819  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 26429 28690 26314 26835 26837  成长能力      

负债和股东权益 53504 63115 63314 66015 68496  营业收入(%) 2.4 9.1 17.2 18.2 18.4 

       营业利润(%) 4.0 8.9 29.5 27.2 27.5 

       归属于母公司净利润(%) 10.8 1.3 28.5 28.2 26.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.6 16.7 18.2 18.7 19.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.6 4.3 4.7 5.1 5.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.5 3.0 3.7 4.6 5.6 

经营活动现金流 1210 5094 3188 4049 5091  ROIC(%) 4.7 3.4 4.4 5.5 6.8 

净利润 1084 1109 1401 1789 2289  偿债能力      

折旧摊销 1378 1493 1465 1736 2061  资产负债率(%) 42.9 42.1 46.0 47.4 49.2 

财务费用 421 421 476 560 654  净负债比率(%) -11.7 -15.8 -12.2 -6.7 -5.7 

投资损失 -179 -83 20 40 35  流动比率 1.1 1.4 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -1777 2087 -174 -76 52  速动比率 0.5 0.7 0.7 0.6 0.5 

其他经营现金流 283 67 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1825 -2345 -1983 -1763 -1562  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 1743 2451 1836 1743 1899  应收账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 36 77 173 -72 52  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -46 184 26 -92 389  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1311 924 -870 -1539 -1493  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.40 0.52 0.67 0.84 

短期借款 -426 -3101 -628 -724 -583  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.91 1.20 1.52 1.91 

长期借款 -1185 -5 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 9.91 10.76 11.16 11.69 12.39 

普通股增加 0 0 416 0 0  估值比率      

资本公积增加 -39 1616 0 0 0  P/E 186.0 183.6 142.9 111.5 87.9 

其他筹资现金流 339 2414 -710 -882 -986  P/B 7.5 6.9 6.7 6.3 6.0 

现金净增加额 -1896 3687 336 747 2037  EV/EBITDA 67.7 72.0 62.7 50.5 40.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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