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[Table_Title]   航发动力（600893.SH）2021 年报点评   

短期因素影响利润释放；中长期成长空间较大  2022 年 04 月 10 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 4 月 8 日发布 2021 年报，全年实现营收 341.0 亿，YoY +19.1%；

归母净利润 11.9 亿，YoY +3.6%；扣非净利润 7.1 亿，YoY -19.1%。业绩表现

略低于市场预期。主要原因是产品结构调整带来的毛利率下降和计提减值影响

等。我们认为，这些因素在短期上会给公司盈利能力带来压力，但中长期看，公

司仍具有较大弹性空间。 

 新产品占比提升导致毛利率短期下降。2021 年公司整体毛利率 12.5%，同

比下降 2.5ppt，主要是产品结构调整的影响；净利率 3.6%，同比下降 0.5ppt，

主要系费用增加所致。单季度看，公司 2021Q1~Q4：1）营收分别为 37.4 亿、

63.4 亿、82.6 亿、157.6 亿；2）归母净利润分别为 0.3 亿、4.3 亿、3.2 亿、4.0

亿。分产品看，1）航空发动机及衍生产品收入 318.8 亿，YoY +21.9%，占总收

入比 93.5%，占比自 2017 年（占比 84%）起逐年提高。毛利率同比下降 2.9ppt

至 12.0%，系毛利率较低的新产品占比提高所致；2）外贸出口收入 12.9 亿，YoY 

-14.4%，主要是客户受疫情影响，推迟提货或取消订单。 

 期间费用率连续 5 年下降；资产负债表反映行业高景气。2021 年，公司期

间费用率 8.6%，同比减少 1.0ppt，且连续 5 年下降（2017 年为 14.7%）。具体

看：1）管理费用率 5.5%，同比减少 0.3ppt；2）销售费用率 1.4%，同比增加

0.4ppt，系售后保障任务服务费增加所致；3）财务费用率 0.2%，同比大幅减少

0.9ppt；4）研发费用率 1.4%，同比减少 0.2ppt。截至 2021 年底，公司：5）

应收账款及票据 166.4 亿，较年初增加 52.6%；6）存货 205 亿元较年初增加

9.5%；7）预付款项 27.5 亿，较年初增加 446.8%，系支付配套单位预付款所致；

8）合同负债 217.5 亿，较年初增加 675.3%。应收款项和合同负债大幅增加反映

了需求旺盛和大订单预付款落地。  

 计提减值为影响利润的主要原因。2021 年公司计提资产减值准备 4.9 亿，

2020 年为 4.7 亿元，对当期利润产生影响。计提减值准备拟全额计入年度经营

业绩：1）应收款项计提 7133.7 万元；2）存货计提 3.3 亿元，其中，原材料因

设计改型等丧失价值计提 7961.2 万元；半成品及在产品因产品更新换代、结构

调整等计提 6041.4 万元；库存因产品更新迭代等计提 1.8 亿元；3）委托贷款计

提 9596.0 万元，系子公司吉发公司进入破产程序，委托贷款预计无法收回。 

 投资建议：公司是我国航空发动机龙头，是国内唯一能够研制涡喷、涡扇、

涡轴、涡桨、活塞等全谱系航空发动机企业。随国产航空发动机逐渐上量，产品

成熟后计提减值等因素的减弱，公司业绩具有较大弹性。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别是 14.88 亿元、20.96 亿元、29.43 亿元，当前

股价对应 2022~2024 年 PE 为 75x/53x/38x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产品研制进展低于预期；产品生产交付不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 34102 39366 48737 60415 

增长率（%） 19.1 15.4 23.8 24.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1188 1488 2096 2943 

增长率（%） 3.6 25.3 40.9 40.5 

每股收益（元） 0.45 0.56 0.79 1.10 

PE 94 75 53 38 

PB 2.8 2.7 2.6 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 08 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 34102 39366 48737 60415  成长能力（%）     

营业成本 29842 34408 42487 52480  营业收入增长率 19.10 15.44 23.80 23.96 

营业税金及附加 71 82 101 126  EBIT 增长率 -37.78 59.46 35.02 36.46 

销售费用 484 559 678 824  净利润增长率 3.63 25.27 40.86 40.45 

管理费用 1884 2175 2639 3206  盈利能力（%）     

研发费用 473 546 676 838  毛利率 12.49 12.59 12.82 13.13 

EBIT 1001 1597 2156 2942  净利润率 3.61 3.87 4.40 4.99 

财务费用 73 100 100 100  总资产收益率 ROA 1.31 1.51 1.88 2.29 

资产减值损失 -327 -327 -327 -310  净资产收益率 ROE 3.17 3.85 5.19 6.85 

投资收益 388 448 554 687  偿债能力     

营业利润 1306 1701 2412 3404  流动比率 1.23 1.20 1.17 1.16 

营业外收支 101 40 40 40  速动比率 0.77 0.74 0.70 0.68 

利润总额 1407 1740 2452 3443  现金比率 0.31 0.32 0.34 0.37 

所得税 176 218 307 431  资产负债率（%） 55.94 58.15 61.56 64.54 

净利润 1231 1522 2145 3012  经营效率     

归属于母公司净利润 1188 1488 2096 2943  应收账款周转天数 138.56 124.70 109.74 93.28 

EBITDA 2600 3275 3872 4731  存货周转天数 250.93 250.93 250.93 250.93 

      总资产周转率 0.38 0.40 0.44 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 15907 18279 23003 30288  每股收益 0.45 0.56 0.79 1.10 

应收账款及票据 16641 17180 18727 19738  每股净资产 14.98 15.42 16.10 17.10 

预付款项 2753 2857 3351 4057  每股经营现金流 6.27 2.15 2.74 3.65 

存货 20515 23328 28882 35768  每股股利 0.14 0.13 0.13 0.13 

其他流动资产 6487 6507 6542 6585  估值分析     

流动资产合计 62303 68152 80506 96436  PE 94 75 53 38 

长期股权投资 2275 2567 2858 3149  PB 2.8 2.7 2.6 2.4 

固定资产 18543 20614 21767 22693  EV/EBITDA 37.82 29.30 23.57 17.75 

无形资产 2450 2572 2695 2817  股息收益率（%） 0.32 0.31 0.31 0.31 

非流动资产合计 28345 30087 31125 32089       

资产合计 90648 98239 111630 128525       

短期借款 1586 1586 1586 1586  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 22597 26297 32929 41644  净利润 1231 1522 2145 3012 

其他流动负债 26363 29078 34039 39552  折旧和摊销 1599 1679 1716 1789 

流动负债合计 50546 56961 68554 82783  营运资金变动 13560 2504 3528 5165 

长期借款 646 646 646 646  经营活动现金流 16704 5730 7302 9724 

其他长期负债 -481 -481 -481 -481  资本开支 -2951 -3069 -2396 -2390 

非流动负债合计 165 165 165 165  投资 -6219 -291 -291 -291 

负债合计 50711 57126 68719 82948  投资活动现金流 -8898 -2911 -2132 -1993 

股本 2666 2666 2666 2666  股权募资 215 0 0 0 

少数股东权益 2486 2520 2569 2638  债务募资 -244 0 0 0 

股东权益合计 39937 41113 42911 45577  筹资活动现金流 54 -446 -446 -446 

负债和股东权益合计 90648 98239 111630 128525  现金净流量 7841 2373 4724 7285 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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