
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

航发动力(600893.SH) 
2022 年 08 月 27 日 

 

买入（维持） 

 
所属行业：国防军工/航空装备 

当前价格(元)：48.17 
 
 

证券分析师  
倪正洋 

资格编号：S0120521020003 

邮箱：nizy＠tebon.com.cn     

研究助理 
 
杨英杰 

邮箱：yangyj＠tebon.com.cn 

电话：18569550629 

 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -7.37 6.78 20.67 

相对涨幅(%) -4.11 13.32 17.81  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《航发动力（600893.SH）:型号放量

与内生变革双轮驱动，动力王朝即将

崛起》，2022.8.22  
 

航发动力（600893.SH）：营收与利

润双增，四大主机厂业绩全面增长 
 

投资要点 

 事件：2022 年 8 月 26 日晚，公司发布 2022 年半年度报告。2022H1 公司实现营

业收入 148.06 亿元（+46.83%）；归母净利润 6.51 亿元（+41.21%）；扣非归母

净利润 4.73 亿元（+22.60%）。 

 2022H1公司营收与利润同步双增，四大主机厂业绩全面增长。截至 2022H1，公

司共实现营业收入 148.06 亿元，同比增长 46.83%；共实现归母净利润 6.51 亿

元，同比增长 41.21%，公司收入与净利润增长较快的主要原因为公司产品交付增

加与期间费用同比减少及投资收益同比增加。四大主机厂中黎明公司营收增长贡

献最大，我们认为公司或受益于下游直接需求增长与维修需求增加，黎明公司

2022H1 实现营收 95.58 亿元（+95.11%），实现利润总额 2.38 亿元（+6.92%）；

南方公司利润增速高于营收增速，我们认为公司或受益于产品更替结构优化，南

方公司 2022H1 实现营收 29.86 亿元（+3.61%），实现利润总额 1.59 亿元

（+49.95%）；黎阳公司利润增速亮眼，我们认为公司或受益于整机产品逐渐交

付，黎阳动力 2022H1 实现营收 13.06 亿元（+6.67%），实现利润总额 1.95 亿元

（+256.41%）；西航公司营收与利润平稳增长，西航（母公司报表口径）2022H1

实现营收 41.11 亿元（+22.90%），实现利润总额 4.11 亿元（+6.61%）。 

 公司盈利能力边际改善，费用管控良好。公司 22H1 毛利率为 11.68%，同比-

5.85pct；净利率为 4.66%，同比-0.15pct。单季度来看，公司 22Q2 毛利率为

12.34%，同比-6.48pct，环比+1.81pct；净利率为 6.44%，同比-0.48pct，环比

+4.87pct。期间费用率方面，公司 2022H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.71%、4.57%、1.82%、-0.31%，同比变化分别为+0.20pct、-3.30pct、-1.14pct、

-0.59pct；2022Q2 环比 Q1 变化分别为-0.31pct、-3.04pct、0.90pct、-0.55pct。

公司盈利能力环比提升，边际改善明显，费用管控能力同步加强，随着公司产品交

付规模与工艺质量提升，公司毛利率有望企稳回升并实现业绩高增。 

 公司拟转让晋航公司 80%股权，优化业务轻装上阵。公司目前持有晋航公司 100%

的股权，为落实公司发展战略，加快产业聚焦，公司拟将持有的晋航公司 80%股

权在北京产权交易所以公开挂牌方式转让。晋航公司 2022年H1实现营收1897.27

万元，较上年同期 3365.57 万元减少 1468.30 万元；利润总额为-891.84 万元，较

上年同期 317.38 万元减少 1209.22 万元。股权转让成功后，公司对晋航公司持股

比例将从 100%降至 20%，公司合并报表将不再纳入该子公司。 

 航发龙头一柱擎天，迎来赛道高景气。公司是我国航空发动机产业的中流砥柱，是

国内唯一掌握全谱系航空发动机从零部件到整机加工制造技术的企业，具备引领、

拉动行业的综合能力。目前军机加速放量带动航空发动机配套需求提升，全面加

强练兵备战加剧航空发动机损耗带动维修替换需求增加，航空发动机赛道迎来需

求增长的高景气阶段，公司作为行业龙头或有望充分受益。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 15.24、20.94、

27.56 亿元，EPS 分别为 0.57、0.79、1.03 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：新型号研发生产不及预期、客户需求放缓、原材料价格波动。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,665.59 

流通 A 股(百万股)： 2,329.27 

52 周内股价区间(元)： 32.44-68.21 

总市值(百万元)： 128,401.67 

总资产(百万元)： 94,711.45 

每股净资产(元)： 14.17 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 28,633 34,102 44,301 55,604 66,363 

(+/-)YOY(%) 13.6% 19.1% 29.9% 25.5% 19.3% 

净利润(百万元) 1,146 1,188 1,524 2,094 2,756 

(+/-)YOY(%) 6.4% 3.6% 28.3% 37.4% 31.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.45 0.57 0.79 1.03 

毛利率(%) 15.0% 12.5% 12.6% 12.9% 13.7% 

净资产收益率(%) 3.2% 3.2% 3.9% 5.1% 6.3% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 34,102 44,301 55,604 66,363 

每股收益 0.45 0.57 0.79 1.03  营业成本 29,842 38,724 48,431 57,245 

每股净资产 14.05 14.49 15.27 16.31  毛利率% 12.5% 12.6% 12.9% 13.7% 

每股经营现金流 6.27 2.08 -0.89 6.51  营业税金及附加 71 92 116 138 

每股股利 0.14 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估(倍)      营业费用 484 851 1,056 1,228 

P/E 141.02 84.25 61.32 46.58  营业费用率% 1.4% 1.9% 1.9% 1.8% 

P/B 4.52 3.33 3.15 2.95  管理费用 1,884 2,747 3,447 4,115 

P/S 3.77 2.90 2.31 1.93  管理费用率% 5.5% 6.2% 6.2% 6.2% 

EV/EBITDA 59.96 33.09 29.31 21.32  研发费用 473 709 945 1,394 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.4% 1.6% 1.7% 2.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,001 1,370 1,869 2,556 

毛利率 12.5% 12.6% 12.9% 13.7%  财务费用 73 -109 -138 -87 

净利润率 3.6% 3.5% 3.9% 4.3%  财务费用率% 0.2% -0.2% -0.2% -0.1% 

净资产收益率 3.2% 3.9% 5.1% 6.3%  资产减值损失 -327 0 0 0 

资产回报率 1.3% 1.5% 1.9% 2.1%  投资收益 388 275 399 548 

投资回报率 2.1% 2.7% 3.5% 4.6%  营业利润 1,306 1,771 2,438 3,224 

盈利增长(%)      营业外收支 101 20 21 23 

营业收入增长率 19.1% 29.9% 25.5% 19.3%  利润总额 1,407 1,791 2,459 3,247 

EBIT 增长率 -37.8% 36.8% 36.5% 36.7%  EBITDA 2,600 3,393 3,979 4,738 

净利润增长率 3.6% 28.3% 37.4% 31.6%  所得税 176 224 308 407 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

资产负债率 55.9% 60.6% 60.6% 65.7%  少数股东损益 44 42 57 84 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2  归属母公司所有者净利润 1,188 1,524 2,094 2,756 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7       

现金比率 0.3 0.3 0.2 0.3  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 15,907 18,940 14,779 30,274 

应收帐款周转天数 111.6 115.9 112.6 111.0  应收账款及应收票据 16,641 18,820 24,316 26,194 

存货周转天数 236.8 230.0 225.0 220.0  存货 20,515 28,965 31,574 38,392 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5  其它流动资产 9,240 8,776 10,146 10,433 

固定资产周转率 1.8 2.4 3.0 3.6  流动资产合计 62,303 75,501 80,816 105,292 

      长期股权投资 2,275 2,567 2,930 3,320 

      固定资产 18,543 18,816 18,712 18,247 

      在建工程 2,833 2,633 2,483 2,383 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 2,450 2,572 2,730 2,928 

净利润 1,188 1,524 2,094 2,756  非流动资产合计 28,345 28,836 29,110 29,143 

少数股东损益 44 42 57 84  资产总计 90,648 104,337 109,926 134,435 

非现金支出 2,093 2,023 2,110 2,181  短期借款 1,586 1,686 1,886 1,819 

非经营收益 -179 -230 -362 -514  应付票据及应付账款 22,597 29,721 36,213 41,646 

营运资金变动 13,560 2,188 -6,269 12,855  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 16,704 5,547 -2,370 17,364  其它流动负债 26,363 31,591 28,307 44,710 

资产 -2,951 -2,155 -1,935 -1,730  流动负债合计 50,546 62,998 66,406 88,175 

投资 -6,219 -321 -396 -428  长期借款 646 676 706 606 

其他 272 275 399 548  其它长期负债 -481 -481 -481 -481 

投资活动现金流 -8,898 -2,202 -1,932 -1,611  非流动负债合计 165 195 225 125 

债权募资 -244 130 230 -168  负债总计 50,711 63,193 66,631 88,300 

股权募资 215 0 0 0  实收资本 2,666 2,666 2,666 2,666 

其他 84 -442 -89 -90  普通股股东权益 37,452 38,616 40,710 43,466 

融资活动现金流 54 -312 141 -258  少数股东权益 2,486 2,528 2,585 2,669 

现金净流量 7,841 3,034 -4,161 15,495  负债和所有者权益合计 90,648 104,337 109,926 134,435  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 26 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

倪正洋，2021 年加入德邦证券，任研究所大制造组组长、机械行业首席分析师，拥有 5 年机械研究经验，1 年高端装备产业经验，南

京大学材料学学士、上海交通大学材料学硕士。2020 年获得 iFinD 机械行业最具人气分析师，所在团队曾获机械行业 2019 年新财富

第三名，2017 年新财富第二名，2017 年金牛奖第二名，2016 年新财富第四名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK5

