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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.30) 18.41 

目标价格 24.78 

基础数据（2021.3.30） 

上证指数 3456.68 

总股本（亿股） 11.46 

流通 A 股（亿股） 11.46 

资产负债率（2020年） 27.39% 

ROE（加权，2020 年） 6.32% 

PE（TTM） 57.40 

PB（LF） 3.51 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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成交金额 航发控制 沪深300(可比)

➢ 事件：公司 2020 年营业收入 34.99 亿元（+13.14%），归母净利润 3.68 亿元

（+30.68%），毛利率 29.04%（+3.22pcts）；公司 2021 年的营收目标为 38.30

亿元（+9.50%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 公司业绩稳定增长，归母净利润增速创十年新高：公司核心业务为航空发动机

控制系统研制与生产。2020年面对疫情冲击和复杂外部形势，公司推动资源向

重点任务和项目聚焦，整体经营发展持续向好，实现营收 34.99亿元（+13.14%）；

归母净利润 3.68 亿元（+30.68%）；扣非净利润 30.48 亿元（+36.94%），归母

净利润增速创十年新高。毛利率 29.04%（+3.22pcts），净利率 10.62%

（+2.13pcts），ROE 加权 6.32%(+1.20pcts),均为近十年的较高水平。费用方

面：销售费用（0.25亿元）下降 23.16%，主要受疫情和执行新收入准则影响；

管理费用（3.83 亿元）增加 22.53%，原因是一次性计提离退休人员统筹外费

用；研发投入 1.46亿元，增加 3.95%，占营收比 4.17%。 

业务方面：报告期内，公司主要从事航空发动机控制系统及衍生产品、国

际合作业务、非航空产品及其他三大业务。其中，航空发动机控制系统及衍生

产品实现营业收入 29.75亿元（+17.31%），占总营收比例 85.03%，毛利率 30.30%

（+5.05pcts），主要因营收增长导致；国际合作业务实现营业收入 2.16 亿元

（-42.60%），营收占比 6.16%，毛利率 19.88%（-7.22pcts），主要受全球新冠

肺炎疫情影响，公司国际合作订单部分取消或延后；非航空产品及其他实现营

业收入 3.08亿元（+70.35%），营收占比 8.81%，毛利率 23.28%（-7.88pcts），

主要因营业成本同期增加比例（89.84%）高于营业收入同期增加比例（70.35%）

所致。 

资产方面，报告期内，公司提取资产减值准备 0.73 亿元，包括存货跌价

准备计提 0.65亿元；存货 9.93亿（+16.56%），占总资产 11.25%，同比增速为

十年来较高水平；应收账款及应收票据 27.04亿（+42.84%），占总资产 30.63%，

同比增速亦为十年来较高水平，主要是主机厂欠款所致。折旧和摊销 4.34 亿

元（+83.79%），主要为固定资产等折旧增加和会计估计变更（细化固定资产分

类，调整折旧年限和净值率）导致。 

现金流方面：经营活动产生现金流量净额为 4.05 亿元（-65.19%），主要

是销售商品、提供劳务收到的现金同比减少 4.41 亿元；投资活动产生现金流

量净额为-4.21 亿元（+24.53%），主要是固定资产投资支出同比减少 1.75亿元；

筹资活动产生现金流量净额为 0.56万元（-137.53%），主要是本期收到国拨技

改资金减少 0.44 亿元和债务规模减少 1.68亿元。 



  

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

[航发控制（000738）公司点评报告] 

 

  
⚫ 聚焦主业，创新驱动，公司属中国航发核心业务板块 

公司是中央直属军工企业中国航发的核心业务板块之一，公司 2020年度与日常相关的关联交易实际发生 26.27

亿元（较 2019年实际发生+18.16%），预计 2021年度关联交易总额不超过 34.87亿元（较 2020 年实际发生+32.13%），

显示出公司对主机厂配套的持续聚焦。公司前五名客户合计销售金额占年度销售总额比例为 85.22%，包括中国航发

系统内单位（73.00%）和航空工业集团下属单位（6.92%）。航空发动机控制系统及衍生产品、国际合作业务两大主

业营收占比连年高达百分之九十以上（2020年 91.19%，2019 年 94.15%），显示公司聚焦航空发动机及燃气轮机主业

的理念。公司航空发动机控制系统及衍生产品业务、非航空产品及其他业务产业链涵盖研制、生产、试验、销售、

维修保障等五大环节。国际合作业务方面，公司以航空转包零部件生产制造为主，拓展航空产品联合开发模式，与

GE公司、霍尼韦尔、罗罗、赛峰、汉胜公司等建立稳定的合作关系。 

与此同时，公司坚持创新驱动，2020 年公司专业技术人员比例增至 31%，拥有有效专利数 380 项，其中发明专

利 326 项，占比高达 85.79%。随着国家航空发动机及燃气轮机重大专项落地实施，以及 C919 和 ARJ 等国产民用飞

机的快速发展和国产替代需求,公司有望持续以高质量发展为导向，加快重点型号研制和自主研制能力提升。公司于

2020年底发布定增预案，拟定增募资不超过 43.98亿元，投入“航空发动机控制系统科研生产平台能力建设项目”、

“北京航科轴桨发动机控制系统能力保障项目”、“航发红林航空动力控制产品产能提升项目”等 6个投资项目。其中

有 9.28 亿（北京航科 8.36%股权、贵州红林 11.85%股权、航空苑 100%股权）是中国航发以国拨资产形成的股权等

认购，该部分国拨资产原是上市公司科研生产所必须的关键设备，部分无偿使用，租赁使用部分每年租金支出 1 亿

元以上。本次定增收购该部分资产后，可解决国有资产保值增值，增加公司现金流，减少关联交易，保持资产完整

性。 

⚫ 未来公司将受益三大驱动力：“十四五”大规模列装，武器装备换代升级，国防科技成果转化 

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标的建议》提出，2027 年实现建

军百年奋斗目标，2035年基本实现国防和军队现代化。大规模的列装需求将带来国防军工市场空间的量级提升。与

此同时，国防白皮书强调武器装备更新换代，2020年 7月的政治局会议提出“十四五”的方向是跨越式武器装备的

发展，其中就包括新一代的航空装备，以技术升级和创新为导向的高质量发展构成未来行业趋势。在需求牵引和技

术推动的双轮驱动下，公司作为我国航空发动机核心业务板块将深度受益。 

2021 年 3 月 28 日，国家国防科技工业局副局长在“第六届中国制造强国论坛”透露，即将出台相关政策推动

国防科技成果转化，释放“军转民”的巨大活力。公司将积极利用现有的核心研发制造优势和品牌效应，加快军工

科技成果转化。在巩固和发展现有配套领域基础上，在非航空产品及其他业务方面重点培育与航空发动机及燃气轮

机主业相关度高、技术水平和盈利前景好的产品业务。 

➢ 投资建议：公司作为国内主要航空发动机控制系统研制生产企业，聚焦航空动力及燃气轮机控制系统主业，在航空

发动机控制系统细分领域处于行业领先地位。未来，公司将受益 “十四五”大规模列装，武器装备换代升级，国防

科技成果转化三大驱动力，在国家政策导向和行业需求强盛的推动下，进一步提升业务规模和技术升级，实现长期

可持续的业绩增长和盈利。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 4.75 亿元、5.27亿元、6.31亿元，EPS为 0.42元、0.46

元、0.55元，当前股价对应 PE分别为 43.83倍、40.02倍、33.47倍，结合公司未来盈利能力并参考同行业中位数

水平，给予公司 2021年 59倍 PE，目标价格为 24.78元，给予“买入”评级。 

风险提示：列装不及预期，海外市场因疫情疲软，技术研发失败。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3498.72  3936.41  4432.79  5007.28  

    增长率(%) 13.14% 12.51% 12.61% 12.96% 

归属母公司股东净利润 367.58  475.49  527.30  630.72  

    增长率(%) 30.68% 29.36% 10.90% 19.61% 

每股收益(EPS) 0.32  0.42  0.46  0.55  

数据来源：wind，中航证券研究所 

 



  

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

[航发控制（000738）公司点评报告] 

◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近五年营业收入及增速情况 图 2：公司近五年归属母公司净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近五年研发费用情况 图 4：公司近五年销售毛利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 5：公司 2020年产品收入结构情况 图 6：公司近五年产品毛利率情况 

 
 

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 公司财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
资产负债表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3498.72 3936.41 4432.79 5007.28 货币资金 1811.48 1874.71 1902.23 1973.65 

营业成本 2482.84 2893.26 3258.10 3655.31 应收和预付款项 2744.63 3089.55 3479.14 3929.64 

营业税金及附加 12.15 13.05 14.71 16.74 存货 993.06 1154.87 1313.86 1480.25 

销售费用 24.64 32.60 36.42 40.27 其他流动资产 15.70 17.66 19.89 22.47 

管理费用 382.79 419.68 476.73 536.96 长期股权投资 0.00 1.00 2.00 3.00 

财务费用 9.05 -0.04 6.42 -4.89 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -70.08 16.00 16.00 16.00 
固定资产和在建

工程 
2446.01 2394.05 2340.94 2286.44 

投资收益 1.60 0.86 0.86 0.86 
无形资产和开发

支出 
532.56 586.57 650.58 724.60 

公允价值变动损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 284.17 329.75 373.66 415.91 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 8827.61 9448.17 10082.31 10835.96 

营业利润 439.16 562.72 625.26 747.74 短期借款 230.50 400.00 400.00 400.00 

其他非经营损益 0.83 -0.81 -0.81 -0.81 应付和预收款项 1205.52 1332.72 1504.78 1698.31 

利润总额 439.99 561.91 624.45 746.93 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 68.45 87.42 97.15 116.21 其他负债 982.30 900.08 909.72 921.43 

净利润 371.53 474.49 527.30 630.72 负债合计 2418.32 2632.81 2814.50 3019.74 

少数股东损益 3.95 -1.00 0.00 0.00 股本 1145.64 1145.64 1145.64 1145.64 

归属母公司股东

净利润 
367.58 475.49 527.30 630.72 资本公积 2758.07 2758.07 2758.07 2758.07 

现金流量表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 2079.59 2495.94 2948.39 3496.81 

经营活动现金流

净额 
405.31 206.80 363.48 413.53 

归属母公司股东

权益 
6002.59 6409.65 6862.10 7410.52 

投资活动现金流

净额 
-421.36 -246.14 -256.14 -266.14 少数股东权益 406.70 405.70 405.70 405.70 

筹资活动现金流

净额 
-56.08 102.57 -79.82 -75.97 股东权益合计 6409.29 6815.36 7267.81 7816.22 

现金流量净额 -79.74 63.23 27.52 71.42 
负债和股东权益

合计 
8827.61 9448.17 10082.31 10835.96 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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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 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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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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