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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.3.30) 18.78 

目标价格 24.00 

基础数据（2021.3.30） 

上证指数 3456.68 

总股本（亿股） 3.30 

流通 A 股（亿股） 3.30 

资产负债率（2020年） 66.50% 

ROE（加权，2020 年） -1.10% 

PE（TTM） -386.85 

PB（LF） 4.25 

  

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 航发科技 沪深300(可比)

➢ 事件：公司 2020 年营业收入 27.21 亿元（-19.58%），归母净利润为-1602.63

万元（-170.98%），毛利率 10.86%（-1.64pcts），净利率 0.36%（-0.77pcts）。

公司 2021年的营收目标为 35.07亿元（+28.89%）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 受疫情影响民机转包大幅下滑，业绩由盈转亏：受疫情影响，民机转包订单大

幅下滑，公司 2020 年同比由盈转亏，实现营业收入 27.21 亿元（-19.58%），

归母净利润为-1602.63 万元（-170.98%），扣非归母净利润-4440.23 万元

（-2201.88%）。毛利率 10.86%（-1.64pcts），净利率 0.36%（-0.77pcts），ROE

加权-1.10%(-2.66pcts)。费用方面：销售费用（2416.31万元）下降 25.00%，

主要受疫情影响；管理费用（1.61 亿元）下降 2.18%；财务费用（4395.68 万

元）下降 40.68%，主要为公司压降带息负债，利息支出同比减少；研发费用

（6552.23万元）下降 11.07%，营收占比 2.41%。 

业务方面：公司主要业务为航空发动机及燃气轮机零部件的研发、制造、

销售、服务，包含内贸航空及衍生产品、外贸转包产品两个业务板块，内贸航

空、外贸产品、航空轴承三大产品。报告期内，内贸航空实现营收 16.73亿元

（-3.71%），毛利率 12.91%（+1.74pcts），与去年同期基本持平，显示公司内

贸业绩保持稳定；外贸产品实现营收 9.55 亿元（-37.15%），毛利率 4.52%

（-8.53pcts），受国际疫情影响严重；工业民品实现营收 5676.08 万元

（-36.83%），毛利率 11.06%（+11.67pcts），因聚焦主业需求，公司近年来持

续收缩该部分业务体量。 

子公司方面，2020 年，中国航发哈轴实现营收与净利润分别为 4.77 亿元

（+12.94%）与 0.51亿元（+63.43%），主要系公司所生产的航空轴承附加值较

高所致；法斯特实现营收与净利润分别为 0.93 亿元（+0.23%）和 0.10 亿元

（+96.30%）。 

资产方面，报告期内，公司货币资金 5.06 亿元（+94.97%），主要为公司

预收合同款增加所致；存货 25.19亿元（+23.48%），占总资产 43.36%；应收账

款及应收票据 6.58 亿（-34.05%），占总资产 11.32%，主要因公司本年转包收

入大幅下滑，转包应收账款减少。 

现金流方面：经营活动产生现金流量净额为 7.91元（+1.67%）；投资活动

产生现金流量净额为-1.50 亿元（-15.76%），主要因购建固定和无形资产等长

期资产所致；筹资活动产生现金流量净额为-3.68 万元（+43.01%），主要为本

期偿还借款减少。 
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⚫ 内贸和外贸产品“双轮驱动”，构成公司长期稳定均衡发展格局 

内贸方面，公司的业务量和盈利能力保持稳定。我国内贸航空产品的生产加工主要归属于少数几家航空发动机

生产企业，基于任务分工的安排不存在行业竞争，公司相关市场占有率均为 100%。2020年，公司前五名客户销售额

17.94亿元，占年度销售总额 65.92%；其中前五名客户销售额中关联方销售额 12.12亿元，占年度销售总额 44.54%。

从近几年全球的运输周转量来看，未来我国商业航空发动机需求量将越来越大。与此同时，随着国家“两机”重大

专项推进，以及国产替代需求强烈，国内航空发动机行业将迎来新的发展空间，公司有望受益。 

外贸方面，公司民用航空发动机和燃气轮机零部件产品主要向部分国际知名发动机公司提供，转包业务拥有机

匣、叶片、钣金、轴类产品专业制造平台。2020年，在国际疫情严重和中美贸易摩擦双重不利的外界环境下，公司

仍然在战略上基本稳住了转包业务的均衡发展。全年新品试制启动 40项，计划完成 33项，实际完成 40项，完成率

121%。受国内原材料价格和人工成本上涨影响，叠加市场激烈竞争等因素，为应对未来外贸转包持续盈利能力将逐

步下滑的可能，公司正积极转型升级，将巩固传统优势，推动重点产品系列化和产品价值高端化。 

➢ 投资建议：公司作为国内主要航空发动机零部件研制生产企业，聚焦发展内贸航空及衍生产品和外贸产品两大业务，

形成长期均衡的发展格局。公司承接的内贸航空装备目前都是航空装备建设急需的产品，国家对航空装备的动力需

求尤为迫切，尽快实现航空发动机的自主保障和发展变得尤为重要。随着系列产品的上量交付，公司将在未来的发

展中获得更多的机遇。虽然 2020年受疫情不利影响业绩由盈转亏，但我们认为长期来看，公司未来业绩还是会受益

于国家政策驱动和行业需求强劲，实现稳定可持续的增长。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 0.44亿元、1.08亿元、1.34亿元，EPS为 0.13元、0.33

元、0.41元，当前股价对应 PE分别为 144.46倍、56.91、45.80 倍，给予“买入”评级，目标价 24.00元。 

风险提示：海外市场因疫情疲软，新品研制风险，汇率波动风险。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2721.06  3504.45  4542.12  5862.06  

    增长率(%) -19.58% 28.79% 29.61% 29.06% 

归属母公司股东净利润 -16.03  44.30  108.43  134.02  

    增长率(%) -170.98% 176.45% 144.74% 23.60% 

每股收益(EPS) -0.05  0.13  0.33  0.41  

数据来源：wind，中航证券研究所 
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◆ 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和净利率情况 

  

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 2721.06 3504.45 4542.12 5862.06 货币资金 506.02 414.32 454.21 586.21 

营业成本 2425.65 3101.79 3952.55 5128.72 应收和预付款项 719.37 925.94 1198.45 1547.39 

营业税金及附加 19.71 24.78 31.83 41.43 存货 2518.84 2881.06 3841.68 4938.73 

销售费用 24.16 35.36 43.57 56.51 其他流动资产 49.18 63.34 82.09 105.95 

管理费用 160.55 194.51 257.40 329.92 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 43.96 41.49 53.10 55.21 投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -15.86 10.00 2.00 8.00 
固定资产和在建

工程 
1866.79 1682.79 1498.33 1313.41 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
无形资产和开发

支出 
107.60 99.03 90.47 81.90 

公允价值变动损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00 其他非流动资产 40.87 41.58 34.58 35.79 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 5808.66 6108.05 7199.81 8609.38 

营业利润 14.86 96.52 201.67 242.27 短期借款 349.45 400.00 760.84 1169.13 

其他非经营损益 0.46 -0.86 -3.04 -2.89 应付和预收款项 2160.35 2381.95 3012.35 3876.17 

利润总额 15.33 95.66 198.63 239.38 长期借款 370.31 370.31 370.31 370.31 

所得税 5.63 35.13 72.94 87.90 其他负债 982.52 948.66 968.16 1075.73 

净利润 9.70 60.53 125.69 151.48 负债合计 3862.62 4100.92 5111.66 6491.34 

少数股东损益 25.73 16.23 17.26 17.46 股本 330.13 330.13 330.13 330.13 

归属母公司股东

净利润 
-16.03 44.30 108.43 134.02 资本公积 1013.01 1013.01 1013.01 1013.01 

现金流量表（百

万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 75.88 134.98 196.74 208.17 

经营活动现金流

净额 
790.50 -298.38 -184.26 -65.52 

归属母公司股东

权益 
1458.26 1503.13 1566.88 1579.31 

投资活动现金流

净额 
-150.11 -20.71 -13.00 -21.21 少数股东权益 487.78 504.01 521.27 538.73 

筹资活动现金流

净额 
-367.89 227.40 237.14 218.73 股东权益合计 1946.04 2007.14 2088.15 2118.04 

现金流量净额 264.69 -91.69 39.89 131.99 
负债和股东权益

合计 
5808.66 6108.05 7199.81 8609.38 

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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