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公司投资评级 买入 

当前股价(2022.4.11) 39.20 

基础数据（2022.4.11） 

上证指数 3167.13 

总股本（亿股） 26.66 

流通 A 股（亿股） 23.29 

资产负债率（2021） 55.94% 

ROE（摊薄）(2021) 3.17% 

PE（TTM） 88.0 

PB（LF） 2.79 

  

公司近一年与沪深 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 4月 9日公告，2021年营业收入 341.02亿元（+19.10%），

归母净利润 11.88亿元（+3.63%），扣非归母净利润 7.06亿元（-19.05%），

毛利率 12.49%（-2.48pcts），净利率 3.61%（-0.46pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 营收增速稳健增长，产品交付提速；毛利率下滑，盈利增速放缓  

2021 年营业收入 341.02 亿元（+19.10%），营收增速自 2014 以来

首次突破 19%，出现增速拐点；归母净利润 11.88 亿元（+3.63%），增

幅小于营收增速，毛利率 12.49%（-2.48pcts），净利率 3.61%（-

0.46pcts），均出现一定程度下滑；扣非归母净利润 7.06亿元（-19.05%），

同比下滑，主要原因包括售后保障任务增加、社保减免变少以及期间费

用增加等。 

毛利率方面，公司业务规模扩大，产品结构调整，新产品占比增加，

营业成本增幅较快；同时营业成本中直接材料占总成本比例 65.27%，增

加 2.18pcts，原材料涨价或对公司毛利率造成了一定影响。 

公司三费费用变化较大，财务费用减少 2.34 亿元，销售费用增加

1.81 亿元、管理费用增加 2.08 亿元。销售费用 4.84 亿元(+59.93%)，

其中销售服务费 2.73 亿元，较去年同期增加 1.44 亿元，销售费用率

1.42%（+0.36pcts）；管理费用 18.84亿元（+12.41%），其中职工薪酬

较去年增加 1.39 亿元，主要原因或为社保减免减少，无形资产摊销同

比增加 0.45亿元，管理费用率 5.52%（-0.33pcts）。财务费用 0.73亿

元（-76.22%），收到大额合同负债后，公司现金流大幅改善，借款减少、

利息支出同比减少 1.13 亿元，现金管理增多，利息收入同比增加 0.91

亿元，财务费用率 0.21%（-0.86pcts）。 

研发费用 4.73亿元（+5.77%），研发费用率 1.39%（-0.17pcts）。

综合下来，期间费用率 8.54%（-1.00pcts）。 

分业务来看，航空发动机制造及衍生产品营业收入 318.85 亿元

（+21.87%），营收占比 93.50%，持续聚焦主责主业；外贸转包生产营

业收入 12.92亿元（-14.42%），受全球疫情及中美贸易摩擦影响大量外

贸转包撤销或推迟，外贸转包业务持续萎缩；非航空产品及其他业务营

业收入 4.89亿元(-17.55%)，传统的非航业务市场竞争力不强，面临较

大的压力，后续公司将对低附加值产品将采取收缩战略。 
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从子公司维度看，黎明持续稳健增长;黎阳、南方增收不增利，利润率下滑。黎明公司主要产品为 WS-

10 系列发动机，广泛装备我国多款高性能军机，营业收入为 186.35 亿元（+17.05%），利润总额 5.63 亿

元（+18.17%），延续增长态势,利润率 3.02%（+0.03pcts）。南方公司主要产品为涡轴 8、涡桨 6和活塞

式发动机等，广泛应用于各型号直升机，营业收入 80.31亿元（+11.70%）,利润总额 3.16 亿元（-9.02%），

利润率 3.94%(-0.90pcts)。黎阳公司主要产品为三代中等推力航空发动机等产品，报告期营业收入 30.20

亿元（+33.22%），利润总额 0.57亿元（-36.67%）, 利润率 1.88%(-2.08pcts)。 

⚫ 多指标表明下游需求持续增加 

截至报告期末，公司存货 205.15亿元（+9.45%），其中在产品 146.89亿元（+13.21%），维持高位；

合同负债 217.52亿元（+675.34%），同比增加 189.47亿元；已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的

履约义务所对应的收入金额为 484.88亿元，与去年同比新增 134.78亿元；其中 207.61亿元预计将于 2022

年确认收入。公司 2022 年预计对航空工业集团下属单位销售商品的关联交易合计为 180.00亿元，较 2021

年预告值增长 18.50%，较 2021年实际发生增长 28.05%。 

⚫ 航空发动机龙头企业，短期产品结构调整影响盈利能力；长期增长逻辑清晰  

航空发动机技术是大国地位和综合国力的体现，是现代航空技术的战略制高点，是现代国防不可或缺

的重要内容，也是经济社会发展的重要支撑。从外部来看，我国航空发动机研制能力较世界先进水平仍有

差距、航空发动机发展水平滞后于航空装备发展需求，不能完全满足军民用市场需求，航空发动机产业的

国际格局仍未发生根本变化。国内来看，国内航空动力装备将形成一、二代机加速淘汰，三代机批量稳定

交付、四代机研制、五代机预研加速的局面，为公司军用航空发动机产品发展提供了良好的机遇。 

公司是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，是中国航

发旗下航空动力整体上市唯一平台。在国际上，公司是能够自主研制航空发动机产品的少数企业之一。公

司具备涵盖产品全寿命周期的设计、制造、总装、试车整套技术和发动机综合服务保障能力；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。 

公司拥有较大的市场份额和较高的品牌认可度，受公司产品研制周期长、技术难度大、投入成本高等

因素的影响，公司规模增长需要一定周期。但公司将保持长期持续和稳定的增长态势。长期来看，随着公

司产品结构不断升级，人员结构持续改善，将有力促进公司经济运行质量持续向好。 

➢ 投资建议： 

航空发动机技术是大国地位和综合国力的体现，从国内航空动力装备的趋势来看，将形成一、二代机

加速淘汰，三代机批量稳定交付、四代机研制、五代机预研加速的局面，公司是国内唯一全谱系军用航空

发动机研制生产企业，航发旗下航空动力整体唯一上市平台公司，将迎来发展机遇期。 

我们预计公司 2022-2024 年的营业收入分别 402.90亿元、481.30亿元和 575.356亿元，归母净利

润分别为 13.07亿元、15.07 亿元及 18.39 亿元，EPS分别为 0.49元、0.57元、0.69 元，我们维持买入

评级。 

风险提示：产品结构调整不及预期；疫情持续影响国际合作业务等。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 28632.62  34102.19  40290.55  48129.69  57535.31  

    增长率 13.57% 19.10% 18.15% 19.46% 19.54% 

归属母公司股东净利润 1145.99  1187.62  1307.17  1507.13  1838.58  

    增长率 6.37% 3.63% 10.07% 15.30% 21.99% 

每股收益(EPS) 0.43  0.45  0.49  0.57  0.69  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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➢ 公司近 5年主要财务数据 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况 

 
 

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 5年毛利率及净利率情况 图 4：公司近 5年三费情况（亿元） 

  

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：公司近 5年研发费用情况 图 6：公司 2021产品结构收入（亿元） 

  

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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数据来源：WIND，中航证券研究所 

注：表中管理费用中均包含研发费用 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    营业收入 34102.19 40290.55 48129.69 57535.31

 减:营业成本 29841.56 34875.82 41198.15 49253.92

    营业税金及附加 70.94 86.08 101.47 122.11

    销售费用 484.09 514.96 620.12 751.90

    管理费用 2357.08 2719.61 3200.62 3883.63

    财务费用 73.46 746.26 1428.87 1558.98

    资产减值损失 -326.63 -50.00 -50.00 -50.00

 加:投资收益 387.98 5.00 4.00 3.00

    公允价值变动损益 -28.00 21.83 7.92 6.57

    其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

    营业利润 1306.37 1424.65 1642.38 2024.35

 加:其他非经营损益 101.04 69.60 80.44 77.37

    利润总额 1407.40 1494.25 1722.82 2101.72

 减:所得税 176.26 187.08 215.70 263.13

    净利润 1231.15 1307.17 1507.13 1838.58

 减:少数股东损益 43.53 0.00 0.00 0.00

    归属母公司股东净利润 1187.62 1307.17 1507.13 1838.58

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    货币资金 15906.78 10072.64 12032.42 14383.83

    应收和预付款项 19520.43 22044.38 26936.53 32331.50

    存货 20515.30 26257.11 30394.18 36199.07

    其他流动资产 6360.69 6379.91 6392.19 6411.50

    长期股权投资 2275.36 2275.36 2275.36 2275.36

    投资性房地产 46.06 45.58 45.57 45.65

    固定资产和在建工程 21376.01 19511.58 17517.55 15497.21

    无形资产和开发支出 2828.05 2774.97 2721.89 2668.80

    其他非流动资产 1819.83 1831.74 1842.95 1853.45

    资产总计 90648.50 91193.25 100158.62 111666.38

    短期借款 1586.43 29449.39 28799.77 34946.75

    应付和预收款项 23087.15 14374.11 21944.43 24252.28

    长期借款 646.21 646.21 646.21 646.21

    其他负债 25391.31 5178.27 5715.81 6930.15

    负债合计 50711.10 49647.97 57106.22 66775.40

    股本 2665.59 2665.59 2665.59 2665.59

    资本公积 27444.69 27444.69 27444.69 27444.69

    留存收益 7642.21 8949.38 10456.51 12295.09

    归属母公司股东权益 37451.79 39059.67 40566.79 42405.37

    少数股东权益 2485.61 2485.61 2485.61 2485.61

    股东权益合计 39937.40 41545.28 43052.41 44890.99

    负债和股东权益合计 90648.50 91193.25 100158.62 111666.38

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

    经营活动现金流净额 16704.36 -32856.62 4021.35 -2251.09

    投资活动现金流净额 -8898.15 12.32 -3.08 -5.51

    筹资活动现金流净额 54.09 27010.16 -2058.49 4608.01

    现金流量净额 7840.72 -5834.14 1959.79 2351.40

报表预测
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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。 

 

分析师简介 

张超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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