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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.2) 45.79 

目标价格 60.48 

基础数据（2021.4.2） 

上证指数 3484.39 

总股本（亿股） 26.66 

流通 A 股（亿股） 21.08 

资产负债率（2020年） 41.73% 

ROE（加权，2020 年） 3.72% 

PE（TTM） 107 

PB（LF） 3.38 

  

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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➢ 事件：公司 2020 年营业收入 286.33亿元（+13.57%），归母净利润 11.46亿元

（+6.37%），毛利率 14.97%（-1.72pcts），净利率 4.07%（-0.33pcts）。2021年

公司预计实现营业收入 318 亿元（航空发动机及衍生产品收入 299 亿元），实

现归母净利润 12亿元。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收增速创十年新高：公司主要产品和服务是军民用航空发动机整机及部件、

民用航空发动机零部件生产与出口、军民用燃气轮机、军民用航空发动机维修

保障服务。2020年公司延续高质量发展态势，实现营收 286.33亿元（+13.57%），

增速为近十年最高水平，主要是航空发动机及衍生产品收入增长。归母净利润

11.46 亿元（+6.37%）；扣非净利润 8.72 亿元（+11.65%）。毛利率 14.97%（-

1.72pcts），净利率 4.07%（-0.33pcts），加权 ROE3.72%(-0.25pcts)，主要是

因为产品结构调整。2020 年，公司销售商品、提供劳务的关联交易实际执行

133.93 亿元（+34.87%），完成率 86.33%（预计 115.62 亿元），因交付计划调

整，产品交付较预计减少。 

业务方面，报告期内，公司主要业务分为三类：航空发动机及衍生产品、

外贸出口转包业务、非航空产品及其他业务。其中，航空发动机及衍生产品实

现营业收入 261.63 亿元（+18.79%），占总营收比例 91.38%，主要是产品交付

及修理业务增加，毛利率 14.81%（-1.99pcts）,主要是公司产品结构调整和部

分产品制造成熟度不高；外贸出口转包业务实现营业收入 15.09 亿元（-

41.41%），营收占比 5.27%，毛利率 9.95%（-1.32pcts），主要受全球新冠肺炎

疫情影响客户推迟提货或取消订单，；非航空产品及服务业实现营业收入 5.93

亿元（+88.32%），主要是工贸型子公司材料销售收入增加，营收占比 2.07%，

毛利率 12.03%（-11.78pcts）, 主要是部分低毛利产品销售增加。地区角度，

境内收入 267.56 亿元（+19.77%），占比 94.66%，毛利率 14.74%（-2.16pcts）,

境外收入 15.09 亿元（-41.41%），占比 5.34%，毛利率 9.95%（-1.32pcts） 

子公司方面，公司下属子公司任务完成较好，能力稳健提升。其中，黎明

公司主要产品为 WS-10系列航空发动机，广泛装备我国多款高性能军机，报告

期内实现营收 159.21亿元（+26.72%），增长幅度较大，且为近五年最高水平，

利润总额 4.76 亿（-4.31%），其中航空发动机及衍生产品实现营收 154.18 亿

元（+28.86%）；南方公司的主要产品为涡轴 8、涡浆 6 和活塞式发动机及零部

件，广泛装备于各型号直升机，实现营收 71.90亿元（+22.85%），利润总额 3.48

亿（-15.68%），其中航空发动机及衍生产品实现营收 69.86亿元（+23.69%）；

黎阳动力实现营收 22.67 亿元（+7.31%），增速为近五年最高水平，利润总额

0.90 亿（+533.47%），增长幅度较大，为近五年最高水平，其中航空发动机及

衍生产品实现营收 21.48亿元（+5.75%） 
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费用方面，销售费用 3.03 亿元(-7.35%)，主要因部分产品返厂修理费用同比减少；管理费用 16.76 亿元(-

10.89%)，主要是子公司改革费用、租赁费、差旅费等同比减少；财务费用 3.07亿元(-26.93%)，受本年带息负债规

模下降和国际汇率变动影响；研发费用 4.47亿元(+6.38%)，主要因为研发课题增加。 

资产方面，归属于上市公司股东的净资产 361.00亿元（+25.83%），主要是公司发行股份购买资产导致净资产增

加；存货 187.44 亿元，属历史最高水平。开发支出 2.22 亿元（+22.28%），主要是资本化研制项目开发支出增加；

计提减值准备 4.71亿元，超过公司 2020年度经审计净利润的 10%，包括应收账款坏账损失 9975.55 万元，存货跌价

准备 2.87亿元，因部分产品更新换代、计划调整和设计更改导致，以及在建工程减值准备增加 8365.94万元，针对

在建项目中无法使用的部分。 

现金流方面，经营活动产生的现金流量净额为 36.09 亿元（-29.17%），主要是销售回款同比减少；投资活动产

生的现金流量净额为-26.69 亿元（-13.84%），主要是丧失控制权子公司期末现金余额调整；筹资活动产生的现金流

量净额为-10.71万元（-215.90%），主要是取得借款收到的现金同比减少。 

⚫ 国内唯一能够研制涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞等全谱系军用航空发动机的企业：公司具备一、二、三代航空发

动机及燃气轮机的总装试车能力以及四、五代机试制能力，拥有国内首条大涵道比涡扇发动机脉动装配生产线。公

司产品面向军民两大市场，航空发动机及衍生产品覆盖包括研制、生产、试验、销售、维修保障的全产业链，外贸出

口转包业务以生产制造为主。与此同时，公司关注技术研发和创新，报告期内申请专利 606 项，其中发明专利 598

项；授权专利 371项，其中发明专利 363项；研发投入 5.94 亿元，营收占比 2.08%，涉及 265项关键技术研究。 

⚫  “十四五”期间业务发展迎来关键性节点：党的十九大提出新时代国防和军队建设新的“三步走”发展战略，力争

到 2035年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把人民军队全面建成世界一流军队。国防白皮书强调武器装备

更新换代，2020年 7月政治局会议提出“十四五”的方向是跨越式武器装备的发展，其中就包括新一代航空装备。

国防和军队建设新形势对航空发动机的发展提出更高要求。在需求牵引和技术革新的双轮驱动下，预计公司业务发

展将在“十四五”期间迎来关键性节点，以重点型号研制需求为牵引，实现规模增长和技术升级。 

➢ 投资建议：公司拥有先进的航空发动机研制技术、能力、经验、数据积累以及完备的产品谱系，是国内领先的航空

发动机研发制造企业，是三代主战机型发动机国内唯一供应商,相关产品需求日益扩大。在“全面建成世界一流军队”

和“十四五”大规模列装的引领下，我国将加快航空动力装备的更新换代，使得军用航空发动机需求保持持续增长。随

着“两机专项”的实施和推进，公司相关业务发展正在迎来重大机遇。 

我们预测公司 2021、2022、2023年归母净利润分别为 14.80亿元、17.49亿元、20.10亿元，EPS为 0.56元、

0.66元、0.75元，当前股价对应 PE分别为 81.77倍、69.38 倍、61.05倍，结合公司行业地位和盈利能力，目标价

格为 60.48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，技术研发进度不及预期。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 28632.62  32520.78  37215.13  42842.22  

    增长率(%) 13.57% 13.58% 14.43% 15.12% 

归属母公司股东净利润 1145.99  1479.90  1748.72  2009.68  

    增长率(%) 6.37% 29.14% 18.16% 14.92% 

每股收益(EPS) 0.43  0.56  0.66  0.75  

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 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 28632.62 32520.78 37215.13 42842.22 货币资金 8089.38 9012.87 11799.11 15375.96 

营业成本 24345.23 27749.98 31822.66 36677.22 
应收和预付款

项 
11546.20 13987.91 15965.72 18141.86 

营业税金及附加 62.78 71.30 81.60 93.93 存货 18744.35 22116.00 25576.40 29520.99 

销售费用 302.68 422.77 483.80 556.95 其他流动资产 68.45 90.77 96.44 112.44 

管理费用 1676.06 2170.27 2430.66 2770.08 长期股权投资 1757.29 1757.29 1757.29 1757.29 

财务费用 307.43 423.67 420.72 408.02 投资性房地产 44.57 45.09 44.92 44.98 

资产减值损失 -371.12 -5.60 -8.76 9.87 
固定资产和在

建工程 
20050.14 18147.26 16235.18 14314.31 

投资收益 113.24 79.97 101.60 75.98 
无形资产和开

发支出 
2357.82 2005.10 1652.39 1299.67 

公允价值变动损

益 
38.00 35.40 42.48 50.98 

其他非流动资

产 
1694.15 1775.10 1822.99 1804.94 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产总计 64352.33 68937.39 74950.43 82372.44 

营业利润 1389.99 1803.76 2128.54 2453.09 短期借款 2089.85 2014.56 2001.98 2014.76 

其他非经营损益 19.75 13.20 12.63 11.98 
应付和预收款

项 
18684.56 21873.47 25329.25 29154.66 

利润总额 1409.74 1816.96 2141.17 2465.07 长期借款 799.32 999.32 1199.32 1399.32 

所得税 243.66 322.69 380.27 435.84 其他负债 5277.76 5336.76 6390.71 8271.22 

净利润 1166.08 1494.27 1760.90 2029.23 负债合计 26851.49 30224.11 34921.25 40839.95 

少数股东损益 20.09 14.37 12.18 19.55 股本 2665.59 2665.59 2665.59 2665.59 

归属母公司股东

净利润 
1145.99 1479.90 1748.72 2009.68 资本公积 26885.84 26885.84 26885.84 26885.84 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 6811.67 7946.82 9250.54 10734.30 

经营活动现金流

净额 
3608.61 1145.22 2735.56 3240.85 

归属母公司股

东权益 
36100.18 37298.25 38601.97 40085.73 

投资活动现金流

净额 
-2669.25 12.68 73.46 120.39 少数股东权益 1400.66 1415.03 1427.21 1446.76 

筹资活动现金流

净额 
-1071.47 -234.41 -22.78 215.62 股东权益合计 37500.84 38713.28 40029.18 41532.49 

现金流量净额 -174.38 923.49 2786.24 3576.85 
负债和股东权

益合计 
64352.33 68937.39 74950.43 82372.44 

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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任何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，中航证券不对

因使用此报告的材料而引致的损失负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。投资者不能仅依靠本报告以取代

行使独立判断。在不同时期，中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告仅反映报

告撰写日分析员个人的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所依

据的研究或分析。 


