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航发动力（600893.SH） 

2021Q1 营收同比增长 8.41%，向上游采购量已经大幅增长 
事件：2021 年 4 月 29 日航发动力发布 2021 年一季报，2021Q1 公司营收（37.42
亿元，+8.41%），归母净利润（0.34 亿元，-60.09%），扣非归母净利润（0.30
亿元，-52.32%）。 

1）利润表：2021Q1 营收同比增速较低的原因主要为产品交付节奏，相对于上游企
业营收增速较低的原因是：主机厂采购上游材料到整机交付需要一定的周期，因此
可以看到航发动力 2021Q1 购买商品、接受劳务支付的现金（50.47 亿元，+36.48%），
因此上游企业先出业绩，随着主机交付节奏加快，预计后期主机厂的营收体量与增
速都将提升。归母净利润同比下降主要原因系公允价值变动影响及期间费用增加，
其中本期公允价值收益为-0.18 亿元，较 2020Q1 减少 0.24 亿元，主要原因是贵州
银行股价受市场波动影响。2021Q1 公司期间费用率为 12.61%，同比减少 0.28 个百
分点，内部成本管控持续加强。 

2）资产负债表和现金流量表：应收账款（期末 101.90 亿元，较期初增加 24.43 %），
主要是销售收入增加及客户结算周期变化；存货（期末 228.86 亿元，较期初增加
22.10%），主要是订单及产品投入增加；应付账款（期末 113.95 亿元，较期初增
加 33.24%），主要是生产任务量增加，采购原材料和配套产品增加。2021Q1 经营
现金流量净额（-27.65 亿元，-78.86%），主要是采购支出增加，其中购买商品、
接受劳务支付的现金（50.47 亿元，+36.48%），主要是支付到期承兑票据增加，
表明公司加大对上游供应商的采购力度；投资现金流量净额（-4.60 亿元，-0.29%），
主要是购建固定资产增加。 

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。 

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 15.82、20.13、
25.81 亿元，EPS 分别为 0.59、0.76、0.97 元，对应估值为 64X、50X、39X，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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 25,210 28,633 33,552 39,643 46,929 

增长率 yoy（%） 9.1 13.6 17.2 18.2 18.4 

归母净利润（百万元） 1,077 1,146 1,582 2,013 2,581 

增长率 yoy（%） 

 

 

1.3 6.4 38.1 27.2 28.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.43 0.59 0.76 0.97 

净资产收益率（%） 3.0 3.1 4.1 5.1 6.2 

P/E（倍） 93.7 88.1 63.8 50.2 39.1 

P/B（倍） 3.5 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 38188 38448 37721 38138 37591  营业收入 25210 28633 33552 39643 46929 

现金 8235 8089 7346 5735 5295  营业成本 21004 24345 27461 32227 37891 

应收票据及应收账款 10658 10937 11846 12763 12928  营业税金及附加 80 63 101 119 141 

其他应收款 157 106 150 215 217  营业费用 327 303 419 476 563 

预付账款 487 503 658 714 910  管理费用 1881 1676 2449 2894 3379 

存货 18544 18744 17653 18643 18173  研发费用 420 447 537 634 845 

其他流动资产 105 68 68 68 68  财务费用 421 307 539 621 716 

非流动资产 24927 25904 26490 29290 32640  资产减值损失 -106 -371 67 119 141 

长期投资 1478 1757 93 76 85  其他收益 170 197 25 25 25 

固定资产 16497 17083 19539 22476 25827  公允价值变动收益 139 38 0 0 0 

无形资产 2282 2358 2225 2090 1966  投资净收益 83 113 -20 -40 -35 

其他非流动资产 4671 4706 4633 4648 4761  资产处臵收益 -2 21 0 0 0 

资产总计 63115 64352 64211 67428 70231  营业利润 1348 1390 1984 2538 3245 

流动负债 26825 27574 31093 28839 34471  营业外收入 52 50 1 1 1 

短期借款 2787 2090 2974 3276 3085  营业外支出 53 31 38 38 40 

应付票据及应付账款 15015 18222 14532 15642 14852  利润总额 1346 1410 1948 2501 3206 

其他流动负债 9022 7262 13587 9921 16534  所得税 237 244 351 450 577 

非流动负债 -255 -723 -1276 -1248 -1259  净利润 1109 1166 1597 2051 2629 

长期借款 230 799 246 274 263  少数股东损益 31 20 15 37 48 

其他非流动负债 -486 -1522 -1522 -1522 -1522  归属母公司净利润 1077 1146 1582 2013 2581 

负债合计 26570 26851 29817 27591 33212  EBITDA 2777 2898 3490 4415 5572 

少数股东权益 7855 1401 1416 1453 1501  EPS（元） 0.40 0.43 0.59 0.76 0.97 

股本 2250 2666 2666 2666 2666        

资本公积 20706 26886 26886 26886 26886  主要财务比率      

留存收益 5990 6812 7927 9360 11197  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 28690 36100 32979 38384 35518  成长能力      

负债和股东权益 63115 64352 64211 67428 70231  营业收入(%) 9.1 13.6 17.2 18.2 18.4 

       营业利润(%) 8.9 3.1 42.8 27.9 27.8 

       归属于母公司净利润(%) 1.3 6.4 38.1 27.2 28.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.7 15.0 18.2 18.7 19.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.3 4.0 4.7 5.1 5.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.0 3.1 4.1 5.1 6.2 

经营活动现金流 5094 3609 3488 4444 5599  ROIC(%) 3.4 3.0 4.2 5.2 6.5 

净利润 1109 1166 1597 2051 2629  偿债能力      

折旧摊销 1493 1552 1506 1809 2167  资产负债率(%) 42.1 41.7 46.4 40.9 47.3 

财务费用 421 307 539 621 716  净负债比率(%) -15.8 -18.1 -14.3 -8.8 -7.7 

投资损失 -83 -113 20 40 35  流动比率 1.4 1.4 1.2 1.3 1.1 

营运资金变动 2087 198 -174 -76 52  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 

其他经营现金流 67 499 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2345 -2669 -1983 -1763 -1562  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 2451 2589 1836 1743 1899  应收账款周转率 2.4 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 77 89 173 -277 52  应付账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 184 9 26 -297 389  每股指标（元）      

筹资活动现金流 924 -1071 -1266 -1619 -1568  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.43 0.59 0.76 0.97 

短期借款 -3101 -698 -628 -724 -583  每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 1.35 1.31 1.67 2.10 

长期借款 -5 569 53 67 76  每股净资产(最新摊薄) 10.76 13.54 14.01 14.63 15.46 

普通股增加 0 416 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1616 6180 0 0 0  P/E 93.7 88.1 63.8 50.2 39.1 

其他筹资现金流 2414 -7539 -691 -962 -1061  P/B 3.5 2.8 2.7 2.6 2.5 

现金净增加额 3687 -174 239 1062 2469  EV/EBITDA 37.1 33.0 27.8 22.4 17.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 4 月 30 日收盘价  
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