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市场数据  
收盘价(元) 52.80 

一年最低/最高价 32.55/68.45 

市净率(倍) 3.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
122,985.29 

总市值(百万元) 140,743.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.08 

资产负债率(%,LF) 56.59 

总股本(百万股) 2,665.59 

流通 A 股(百万股) 2,329.27  
 

相关研究 

《航空发动机龙头加速成长趋

势明确》 

2022-02-24    

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 34,102 42,904 53,199 66,061 

同比 19% 26% 24% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 1,188 1,536 2,074 2,584 

同比 4% 29% 35% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.58 0.78 0.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 118.51 91.63 67.87 54.46 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 航空发动机产业链唯一的整机总装龙头公司，充分受益于战机放量。公
司是航空发动机产业链唯一的整机总装龙头上市公司，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，
航空发动机与军机数量比例不等，有单发和双发，存在倍率关系的弹性，
公司充分受益于十四五各类主战机型快速放量，具备高成长性。 

◼ 航空发动机具备消耗属性，其增速高于军机增速。由于航空发动机有寿
命限制且容易损伤，还要有一定比例的备货便于随时更换。现有量产主
力发动机除了装备新战机，对于数量庞大的在役存量机型，例如教练
10 和枭龙等出口型，随着原有进口俄制发动机寿命到期，也将逐渐实
施替换。 

◼ 产品谱系有望不断拓展，新型号有望贡献业绩增量。新型航发进展较快，
公司产品谱系有望不断拓展，新型号有望在十四五末期进入小批低速生
产，十五五将进一步提速贡献业绩。 

◼ 维修市场空间广阔，有望保障长期高成长性。维修业务潜力大，发动机
大修成本超过新造成本的三分之一，当前练兵备战强度大幅提高，发动
机快速损耗，维修频率加快；即使未来新机型达到量产高峰后增速下滑，
高存量的维修需求也将保障公司较长期的高成长性。 

◼ 商用航发和燃气轮机市场空间广阔，值得期待。未来我国有望成为全球
商用飞机需求量最大的航空市场，中长期看， CJ-1000 以及军民两用燃
气轮机具有更大市场空间，有望在未来为公司带来新的业绩弹性空间。 

◼ 产品技术成熟度提升和国企改革有望提升利润率水平。公司产品技术成
熟度有望不断提升，从而带来毛利率的恢复上升；国资委曾多次表态支
持上市公司开展股权激励等改革，若公司推进股权激励，也有望助力利
润率水平提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于十四五军工行业高景气以及公司在航发产业
链的龙头地位，在不考虑维修业务增量和国企改革带来进一步利润弹性
的情况下，我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 429/532/661 亿
元；归母净利润 15.36（原值 17.20）/20.74（原值 21.49）/25.84 亿元；
对应 EPS 分别为 0.58/0.78/0.97 元；对应 PE 分别为 92X、68X、54X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场波动风险；2）产品研制进度不及预期风险；3）生
产、交付不及预期；4）国企改革进度低于预期。  
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1.   三/四代主战机型发动机国内唯一供应商 

1.1.   三/四代主战机型发动机国内唯一供应商 

公司前身是吉发股份，2008 年西航集团通过重组、定向增发等方式西航集团实现借

壳上市，证券更名为“航空动力”，公司实际控制人变更为中国航空工业集团；2014 年

6 月公司完成重大资产重组，公司主营业务产品范围从大型发动机扩展为大中小型发动

机；2020 年，公司引入机构投资者对黎明公司、黎阳动力、南方公司三家全资子公司增

资 65 亿元以实施市场化债转股，同时中国航发对三家子公司合计增资 19.8 亿元；2021

年中国航发以国有股权无偿划转方式取得西航公司持有的公司股票（占总股本的

22.38%），同时中国航发以国有股权无偿划转方式受让中航工业集团持有公司股票（占

总股本的 6.60%），收购完成后中国航发直接持有公司 45.79%股权。 

历经多次资产重组后，航发动力成为我国大、中、小型军民用航空发动机和大型舰

船用燃气轮机动力装置的生产研制和修理基地，国内唯一生产制造涡喷、涡扇、涡轴、

涡桨全种类军用航空发动机的企业，三/四代主战机型发动机国内唯一供应商，在发动机

整机制造行业处于近乎垄断地位。 

图1：航发动力发展历程 

1993 1996 2008 2014 2015 2016 2019 2021

• 吉林华润生化股份有限

公司成立

• 吉发股份在上交所

上市

2008资产重组

• 注入西航集团航空发动机制造及衍生品、零部

件外贸转包及非航空产品相关资产

• 西航实现借壳上市，证券更名为“航空动力”

• 实际控制人变更为中航工业集团

2014资产重组

• 购买黎明公司、南方公司、黎阳动力、晋航公

司100%股权，深圳三叶80%股权以及西航集团与
航空发动机科研总装、试车业务相关的资产及负

债

• 公司主营业务扩展为大中小型发动机

2015名称变更

• 公司名称变更为“中
航动力股份有限公

司”，证券简称变更为

“中航动力”

2016控制人变更

• 中国航空发动机集团成
立，公司实际控制人变更

为中国航空发动机集团

• 2017年证券更名为“航发

动力”

2019收购兼并

• 引入机构投资者对黎明公司、黎阳
动力、南方公司三家全资子公司增资

65亿元以实施市场化债转股，同时中

国航发对三家子公司合计增资19.8亿

2021股份减持

• 中国航发以国有股权无偿划转方式取得西航

公司持有的公司股票（占总股本的22.38%）。
同时中国航发以国有股权无偿划转方式受让中

航工业持有公司股票（占总股本的6.60%），

收购完成后中国航发将直接持有公司45.79股

权，成为公司的直接持股股东

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   业务齐全，四大主机厂满足各类型号发动机需求 

航发动力是我国航空发动机整机领域唯一上市主体，第一大股东及实际控制人为航

发集团航发动力旗下有四大主机厂，承担我国军用航空研制的主要任务，是国内唯一的

生产制造涡喷、涡轮、涡扇、涡桨、涡轴活塞全种类航空发动机的企业，旗下四大主机

厂分工明确：西航集团（430 厂）以研制生产大中型军用航空发动机及航空发动机核心

零部件为主；沈阳黎明（410 厂）以研究大中推力航空发动机为主；黎阳动力（460 厂）

以中小推力喷涡、涡扇发动机为主；南方公司（331 厂）是中小型航空发动机的主要供

应商，研制多型号涡桨和涡轴发动机。2022 年 4 月 23 日，航发动力与钢研高纳合资设

立西安钢研高纳航空部件有限公司。这次的交易可以帮助航发动力优化供应链布局，更
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好的与航发动力旗下的四大主机厂和其余子公司配合，达到降本的目的。 

图2：航发动力股权结构（截至 2022/07/21） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.3.   公司主营业务及产品简介 

公司业主营业务主要是航空发动机及衍生品如军民用涡扇发动机、涡喷发动机、涡

轴发动机、涡桨发动机、燃机等产品，以及民用航空发动机转包生产业务和少部分非航

产品等。 

表1：航发动力主营业务及产品简介 

主营业务 品类 具体产品 

航空发动机及衍生品 

军用涡扇发动机 “太行”发动机、“太行”发动机发展型等 

民用涡扇发动机 CJ1000A 发动机、CJ2000 发动机等 

涡喷发动机 “昆仑”发动机等 

涡轴发动机 
涡轴-16 发动机、AES100 发动机、“玉龙”发

动机、8 系发动机等 

涡桨发动机 
AEP500 发动机、AEP80 发动机、涡桨-9 发动

机、涡桨-6 发动机、涡桨-5 发动机等 

燃机 QD70 系列燃机、R0110 重型燃机等 

传动系统 直升机传动系统等 

辅助动力 KD35 辅助动力装置、KD50 辅助动力装置 

外贸转包 航发零部件 涡轮盘、结构件等 

非航产品 先进材料、风力发电机及零部件、太阳能发电设备、机械设备等 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   公司营收和利润持续增长 

公司营收和利润保持持续增长，2021 年公司实现营业收入 341.02 亿元，同比增长

19.10%，实现归母净利润 11.88 亿元，同比增长 3.63%。2022Q1 公司营业收入加速增加，

由 2021Q1 的 37.42 亿增长到 2022Q1 的 54 亿，同比增加 44.30%；2022Q1 归母净利润

由 0.34 亿增长到 0.66 亿，同比增加 92.51%。 

 

中国航发动力股份有限公司

中国航空发
动机集团有

限公司

北京国发航
空发动机产
业投资基金
中心（有限

合伙）

国家军民融
合产业投资
基金有限责

任公司

香港中国结

算有限公司

交银金融资
产投资有限

公司

贵州黎阳航
空发动机有

限公司

贵州乌江能
源投资有限

公司

中国东方资
产管理股份

有限公司

中国航空工
业集团有限

公司

陕西航空产
业发展集团

有限公司

45.79% 3.68% 1.84% 1.74% 1.47% 1.46% 1.17% 1.05% 0.88% 0.79%

西安西航商
泰高新技术

有限公司

西安西航集
团机电设备
安装有限公

司

中国航发南
方工业有限

公司

中国航发山
西航空发动
机维修有限

责任公司

西安安泰叶
片技术有限

公司

吉林华润生
化包装有限

公司

西安西航集
团莱特航空
制造技术有

限公司

株洲南方航
天机械出口

有限公司

中国航发沈
阳黎明航空
发动机有限

责任公司

西安西罗航
空部件有限

公司

西安西罗集
团铝业有限

公司

45.79%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 98% 51% 10%
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图3：航发动力营业收入  图4：航发动力归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q1 公司合同负债同比增加 787.99%，达到 212.82 亿；存货创下新高，2022Q1

达到 241.73 亿。公司毛利率和净利率处于低位，主要原因是新型号较多，公司产品处于

故障率 U 型曲线的左侧，故障率较高，后续随着产品逐渐成熟，可靠性提高，产品毛

利率将触底反弹，公司也进入业绩快速释放期。 

图5：航发动力存货和合同负债  图6：航发动力毛利率与归母净利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.5.   四大主机厂各有亮点，黎明公司营收和利润贡献最大 

营收和利润规模：四大主机厂中，黎明公司对于营收和利润总额贡献最大，2021

年营业贡献为 186.35 亿，利润总额贡献为 5.63 亿。 
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图7：子公司营业收入（亿元）  图8：子公司利润总额（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

营收和利润总额增速：四大主机厂中，黎阳公司营收和利润总额增速最好，2021

年时营业收入增速达到 33%，在 2020 年时利润总额增速达到 540%。 

图9：子公司营业收入同比增速  图10：子公司利润总额增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   军品谱系不断拓展，商用发展未来可期 

2.1.   燃气涡轮发动机目前应用最广泛 

航空发动机为航空器飞行提供动力，是航空器的“心脏”，主要可分为三类：活塞

式发动机、燃气涡轮发动机和冲压喷气发动机，燃气涡轮发动机目前应用最广泛。 
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图11：典型发动机结构  图12：发动机分类 

 

 

 

数据来源：光明网，东吴证券研究所  数据来源：百度，维基百科，东吴证券研究所整理 

 

图13：燃气涡轮发动机分类 

 

数据来源：百度，维基百科，东吴证券研究所整理 

2.2.   发动机市场主要被国外巨头垄断 

市场呈寡头垄断格局：军用航发主要集中在美、英、法、俄、中等国家，民用航发

则主要是美国、英国和法国等国家企业占据垄断地位。通用、普惠、罗罗和 CFM 是民

用航空发动机市场上最主要的参与者，CFM 占据窄体飞机主要市场份额。宽体飞机领

域，基本是通用与罗罗两强争霸的格局，其中通用占到了将近一半的市场存量。 

中国目前是追赶者状态，两机专项解决了装备发展的资金政策难题，军用部分系列

已批产大规模列装，民用 CJ 系列正处于研制阶段。 
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一战和二战飞机的主流发动
机，具有价格便宜，燃油经济
性高优点，目前仍然在轻型低

速飞机上使用。

二战结束后，逐渐取代活塞式
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目前应用范围还十分有限暂不
具备大规模市场
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图14：航空发动机世界格局 

 

数据来源：Google，各公司官网，维基百科，东吴证券研究所 

2.3.   增温和减重是航空发动机提效的主要措施 

根据发动机推重比的不同，从 40 年代末到 21 世纪初军用发动机划分成了四代，提

高推重比的主要措施有两个：1）增温：提高涡轮前燃气温度，提高推力，这对材料的

提出高要求；2）减重：采用先进结构和先进材料，如将叶片设计成空心，采用钛合金、

碳纤维复合材料等。 

表2：国外军用航空发动机发展历程 

代数 发动机 主要特点 装备的典型飞机 

第 1 代 
涡轮喷气发动机如：

J56J,BK-1 

推重比：3-4；涡轮前温度：

1200-1300K 
F-86,F-100,米格-15 

第 2 代 
加力涡轮喷气和涡轮风扇发

动机，如：J79,TF30，M53-P2 

推重比：5-6；涡轮前温度：

1400-1500K 
F-4,F-104，米格-21 

第 3 代 
加力涡轮风扇发动机如：

F100,F110,F404,AL31，M88 

推重比：7.5-10；涡轮前温度：

1600-1700K 

F-15,F-16，F-18，米格-29,

苏-27,阵风 

第 4 代 

高推重比涡轮风扇发动机

如：

F119,F135,EJ200,AL41,WS15 

推重比：10-12；涡轮前温度：

1850-2000K 
F-22,F-35,T-50,J-20 

第 5 代 变循环发动机（预研中） 
推重比：12-15；涡轮前温度：

2000-2250K 
NA 

数据来源：Google，维基百科，东吴证券研究所 

2.4.   民用发动机往大涵道比方向发展，以降低耗油率 

民用航发标准与军用航发差别较大，更加注重安全性、经济性以及环保降噪，研制

时发动机厂商、飞机厂商与航司往往要共同参与项目，确保各方利益相统一，目前民用

发动机发展至第四代；由于大涵道比涡扇发动机能更好满足上述要求，现代民用大客机

均以此为动力装备，并且实现了耗油率逐步降低。 
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图15：民用航空发动机耗油率逐渐降低 

 

数据来源：航空租赁与金融，东吴证券研究所 

2.5.   多年砥砺，军用航发终结硕果，民用商发未来可期 

多年砥砺，现有型号进入放量收获期：经过多年发展，目前我国已建立完整的研制

生产体系，具备了涡桨、涡喷、涡扇、涡轴等多种类发动机的系列研制生产能力。歼击

机、轰炸机、歼击轰炸机等主战飞机已批量使用国产涡扇发动机，运-20 等运输机的发

动机国产化也正在进行中。直升机方面，随着直-9、直-8、直-10 等整体技术的成熟，在

引进的基础上实现涡轴-8、涡轴-6、涡轴-16 发动机的系列化发展。 

图16：我国航空发动机谱系 

 

数据来源：中国一航，东吴证券研究所 

 

表3：我国战斗机装配发动机状况 

飞机类型 使用发动机型号 预计未来国产替代 

运 20 俄 D-30 发动机 WS-18/WS-20 
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教练-10 乌克兰 AI-222-25 发动机 国产中推 

歼-35 俄 RD-93 发动机 WS-13 为代表的中推 

歼-10 俄 AL-31F 发动机/WS-10 WS-10 

歼-11//15/16 俄 AL-31F 发动机/WS-10 WS-10 

歼-20 俄 AL-31F 发动机/WS-10 WS-15 

数据来源：新浪，网易等，东吴证券研究所整理 

受益于我国民机产业广阔市场，中国商发崛起：2009 年中国商发成立，2017 年 12

月，CJ-1000AX 完成首台整机装配，根据研制进度计划，后续将进行机上试验，发动机

取证，并配合飞机共同取证。试验发动机已使用钛合金空心叶片，核心机温度能达到同

等机型的高水平，设计性能与 CFM 公司的 Leap-1C 处于同一水平；装备宽体飞机 CR929

的 CJ-2000 也处于研制状态。 

图17：CJ-1000 发动机 

 

数据来源：中国商发官网，东吴证券研究所 

 

图18：C919 飞机和 C1000 发动机后续展望 

 

数据来源：新浪，东吴证券研究所整理 

3.   交付加速，航发龙头迎来向上发展拐点 
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3.1.   发动机赛道坡长雪厚 

发动机受益于军机放量：作为飞机的动力装置，航空发动机与军机数量比例不等，

有单发和双发，存在倍率关系的弹性，有望充分受益于十四五各类主战机型快速放量，

具备高成长性。 

航空发动机具备消耗属性，其增速高于军机增速。由于发动机有寿命限制且容易损

伤，还要有一定比例的备货便于随时更换。现有量产主力发动机除了装备新战机，对于

数量庞大的在役存量机型，例如教练 10 和枭龙等出口型，随着原有进口俄制发动机寿

命到期，也将逐渐实施替换。 

维修市场空间广阔，有望保障长期高成长性。维修业务潜力大，发动机大修成本超

过新造成本的三分之一，当前练兵备战强度大幅提高，发动机快速损耗，维修频率加快；

即使未来新机型达到量产高峰后增速下滑，大量的存量维修需求也将保障公司较长期的

高成长性。 

商用航发和燃气轮机市场空间广阔，值得期待。未来，我国有望成为全球商用飞机

需求量最大的航空市场，中长期看，商用航空发动机 CJ-1000 以及军民两用的燃气轮机

具有更大的市场空间。 

图19：太行发动机亮相珠海航展  图20：歼 20 换装国产发动机后首次公开展示（2021.9） 

 

 

 

数据来源：搜狐，东吴证券研究所  数据来源：网易，东吴证券研究所 

3.2.   2022 至 2027 年，国内军用航空发动机市场规模有望达近千亿美元 

我国空军未来发展目标要求到 2035 年初步建成现代化战略空军，到本世纪中叶全

面建成世界一流空军。目前，我国军机数量和结构均同美军具有较大差距，我们测算 2022

年至 2027 年，国内军用航空发动机市场规模有望达近千亿美元。 
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图21：2022-2027 年，国内军用航空发动机市场规模有望达近千亿美元 

 

数据来源：东吴证券研究所整理测算 

3.3.   未来 20年，国内民用发动机市场规模有望达千亿美元 

民用航空发动机市场更加广阔：中国商飞预测，2021-2040年，预计中国航空市场

将接收 50座以上客机 8725架，市场价值约 1.3万亿美元（以 2019年目录价格为基础）。

按照发动机占飞机价值量约 25%测算，国内民航发动机市场也有望千亿美元规模。目前，

国产 C919大飞机采用进口发动机，未来国产替代空间广阔。 

图22：国产 C919 大飞机目前采用进口发动机  图23：未来 20 年我国民航飞机市场有望达万亿美元 

 

 

 

数据来源：腾讯，东吴证券研究所  数据来源：COMAC，东吴证券研究所 

3.4.   新型号有望陆续列装 

WS15：为歼-20研制；2006年 5月首次台架运转试车成功，2011年交付验证机，2013
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年完成发动机设计定型试验。 

WS20：为运-20研制；2020 年 11月运 20装配 WS20首飞。 

图24：太行发动机亮相珠海航展  图25：2020 年 11 月，运 20 装配 WS20 首飞 

 

 

 

数据来源：搜狐，东吴证券研究所  数据来源：搜狐，东吴证券研究所 

3.5.   利润率有望改善，迎来向上发展拐点 

公司已迎来发展拐点，下游需求旺盛交付加速，随着技术成熟度不断提升，公司毛

利率水平有望提升；另外国资委曾多次表态支持上市公司开展股权激励等改革，若公司

推进股权激励，公司利润率有望得到改善。 

图26：航发动力各经营主体利润率情况（利润总额/收入口径） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.6.   售后维修进一步增厚公司业绩 

未来几年随着发动机存量大幅增加，叠加上高强度实战化训练，发动机维修频次增

加，参考国际航发巨头罗罗公司，其发动机售后维修收入占总营收的 50%以上，后端的

维修市场将会给公司带来较大的业绩增量。 
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图27：全面加强实战化军事训练  图28：国际发动机巨头罗罗公司售后维修收入占比 

 

 

 

数据来源：国防部，东吴证券研究所  数据来源：彭博，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   核心假设 

公司是航空发动机产业链唯一的整机总装龙头上市公司，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，航空发动机与军机数量比例

不等，有单发和双发，存在倍率关系的弹性，公司充分受益于十四五各类主战机型快速

放量，具备高成长性。 

航空发动机具备消耗属性，其增速高于军机增速。由于航空发动机有寿命限制且容

易损伤，还要有一定比例的备货便于随时更换。现有量产主力发动机除了装备新战机，

对于数量庞大的在役存量机型，例如教练 10 和枭龙等出口型，随着原有进口俄制发动

机寿命到期，也将逐渐实施替换。 

产品谱系有望不断拓展，新型号有望贡献业绩增量。新型航发进展较快，公司产品

谱系有望不断拓展，新型号有望在十四五末期进入小批低速生产，十五五将进一步提速

贡献业绩。 

维修市场空间广阔，有望保障长期高成长性。维修业务潜力大，发动机大修成本超

过新造成本的三分之一，当前练兵备战强度大幅提高，发动机快速损耗，维修频率加快；

即使未来新机型达到量产高峰后增速下滑，高存量的维修需求也将保障公司较长期的高

成长性。 

未来，我国有望成为全球商用飞机需求量最大的航空市场，中长期看，商用航空发

动机 CJ-1000 以及军民两用的燃气轮机具有更大的市场空间，有望在未来为公司带来新

的业绩弹性空间。 

公司产品技术成熟度有望不断提升，从而带来毛利率的恢复上升；国资委曾多次表
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态支持上市公司开展股权激励等改革，若公司推进股权激励，也有望助力利润率水平提

升。 

4.2.   盈利预测 

基于十四五军工行业高景气以及公司在航发产业链的龙头地位，，在不考虑维修业

务增量和国企改革带来进一步利润弹性的情况下，我们预计公司 2022-2024 年营业收入

分别为 429/532/661 亿元；归母净利润 15.36/20.74/25.84 亿元。后续若维修业务放量，

且理论上维修业务盈利能力更高，叠加国企改革如股权激励等带来利润率提升，公司盈

利水平具有进一步提升空间。 

表4：航发动力业务拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 

4.3.   估值与评级 

中航西飞、中直股份和洪都航空均是我国航空装备整机产品主要供应商，可将它们

选作可比公司进行相对估值法测算。 
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表5：可比公司估值（截至 2022/07/23） 

 

数据来源：中航西飞、洪都航空、中直股份和航发动力均为东吴证券研究所测算 

公司 2022-2024年归母净利润 15.36/20.74/25.84亿元，对应EPS分别为0.58/0.78/0.97

元；对应 PE 分别为 92X、68X、54X，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1） 市场波动风险：市场行情受多重因素影响，存在波动风险； 

2） 产品研制进度不及预期风险：发动机产品技术难度较大，客观上存在进度不及

预期的风险； 

3） 生产、交付不及预期风险：发动机产品产业链较长，存在生产交付不及预期的

风险； 

4） 国企改革进度低于预期风险：国企改革进度不可控，存在不及预期的风险。 
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航发动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 62,303 65,642 71,577 76,508  营业总收入 34,102 42,904 53,199 66,061 

货币资金及交易性金融资产 22,207 23,832 25,799 29,333  营业成本(含金融类) 29,842 37,719 46,759 58,055 

经营性应收款项 19,394 18,974 21,340 22,402  税金及附加 71 94 117 145 

存货 20,515 22,635 24,231 24,532  销售费用 484 644 798 727 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,884 2,231 2,660 3,501 

其他流动资产 187 202 206 242  研发费用 473 686 798 991 

非流动资产 28,345 28,945 29,552 30,091  财务费用 73 45 37 27 

长期股权投资 2,275 2,275 2,275 2,275  加:其他收益 146 172 186 198 

固定资产及使用权资产 18,559 19,410 20,223 20,935  投资净收益 388 257 372 396 

在建工程 2,833 2,572 2,346 2,151  公允价值变动 -28 -20 -20 -20 

无形资产 2,450 2,488 2,540 2,597  减值损失 -494 -105 -115 -127 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 19 21 27 33 

长期待摊费用 0 3 5 7  营业利润 1,306 1,810 2,480 3,095 

其他非流动资产 2,228 2,197 2,163 2,126  营业外净收支  101 20 20 20 

资产总计 90,648 94,587 101,129 106,599  利润总额 1,407 1,830 2,500 3,115 

流动负债 50,546 53,516 58,607 62,166  减:所得税 176 238 350 436 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,014 2,014 2,014 2,014  净利润 1,231 1,592 2,150 2,679 

经营性应付款项 22,597 23,768 26,903 29,107  减:少数股东损益 44 56 76 95 

合同负债 21,752 22,631 23,380 23,222  归属母公司净利润 1,188 1,536 2,074 2,584 

其他流动负债 4,184 5,104 6,310 7,823       

非流动负债 165 165 165 165  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.58 0.78 0.97 

长期借款 646 646 646 646       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,001 1,530 2,067 2,642 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 2,600 3,147 3,707 4,369 

其他非流动负债 487 487 487 487       

负债合计 50,711 53,681 58,771 62,331  毛利率(%) 12.49 12.09 12.10 12.12 

归属母公司股东权益 37,452 38,364 39,739 41,556  归母净利率(%) 3.48 3.58 3.90 3.91 

少数股东权益 2,486 2,542 2,618 2,713       

所有者权益合计 39,937 40,906 42,357 44,268  收入增长率(%) 19.10 25.81 24.00 24.18 

负债和股东权益 90,648 94,587 101,129 106,599  归母净利润增长率(%) 3.63 29.34 35.01 24.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 16,704 4,337 4,664 6,289  每股净资产(元) 14.05 14.39 14.91 15.59 

投资活动现金流 -8,898 -1,944 -1,855 -1,844  最新发行在外股份（百万股） 2,666 2,666 2,666 2,666 

筹资活动现金流 54 -769 -843 -913  ROIC(%) 2.11 3.09 4.01 4.94 

现金净增加额 7,841 1,624 1,966 3,532  ROE-摊薄(%) 3.17 4.00 5.22 6.22 

折旧和摊销 1,599 1,617 1,640 1,727  资产负债率(%) 55.94 56.75 58.12 58.47 

资本开支 -2,951 -2,179 -2,203 -2,217  P/E（现价&最新股本摊薄） 118.51 91.63 67.87 54.46 

营运资本变动 13,560 251 -189 562  P/B（现价） 3.76 3.67 3.54 3.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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