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航发控制（000738.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 业绩同比增长 14%；盈利能力有所提升 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 25 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 13.4 亿元，

YoY+10.8%；归母净利润 2.44 亿元，YoY+14.0%；扣非归母净利润 2.41 亿元，

YoY+13.4%。公司 2023 年一季度业绩基本符合市场预期。 

➢ 1Q23 营收/业绩创单季度历史新高；盈利能力实现提升。1）回顾历史，

2018~2021 年，公司二季度归母净利润连续四年是当年高点；1Q22 归母净利

润（2.1 亿元）首次超过二季度业绩（1.9 亿元）成为年内业绩高点。公司 1Q23

营收和归母净利润创单季度历史新高，归母净利润在 1Q22 高基数的基础上同比

增长 14.0%。2）盈利能力方面，1Q23 毛利率同比下降 1.5ppt 至 33.1%，净利

率同比提升 0.5ppt 至 18.2%。盈利能力实现提升主要系规模效应摊薄期间费用

率；同时，1Q23 信用减值损失为 906 万元，较去年同期 1928 万元少损失 1021

万元；资产减值损失 198 万元，较去年同期（未减值）多损失 198 万元。 

➢ 2021 年募投项目有序推进，产能释放迎接下游旺盛需求。2021 年公司定

增 43 亿元（货币 33.7 亿元，资产 9.3 亿元）用于整合子公司资产并提升产研能

力，航发集团以三家子公司股权对价 9.3 亿元进行资产注入，同时航发资产以 9

亿元现金参与认购，彰显航发集团对公司的发展信心。2022 年公司有序推进募

投项目，年内合计投入 5.2 亿元（包含 2.8 亿元补充流动资金）；截至 2022 年

末，公司已累计投入 12.6 亿元（包含 8 亿元补充流动资金），各子项目预计在

2023~2024 年投产。1Q23 在建工程较年初增长 7.2%至 2.8 亿元，公司持续推

进募投项目有望实现产能的释放，积极迎接下游旺盛需求。 

➢ 期间费用率持续优化；1Q23 税金及附加同比增长 117%。1）1Q23 公司

期间费用率同比减少 2.1ppt 至 10.6%，其中，管理费用率同比减少 0.5ppt 至

7.8%；研发费用率同比减少 0.4ppt 至 2.9%；销售费用率同比减少 0.8ppt 至

0.5%，主要是销售服务费支出同比减少；利息收入增加使财务费用降至-795 万

元（去年同期-293 万元）。2）税金及附加同比增长 117%至 771 万元，主要是

房产税及城建教育费附加支出同比增加，因房产税、城建教育费与公司实际缴纳

的增值税成正比，我们认为公司 1Q23 缴纳增值税有所增加。 

➢ 投资建议：公司是“两机”控制系统机械领域的龙头企业，伴随募投项目产

能释放，公司将持续受益于下游型号批产放量和维修后市场的稳定增长。我们预

计公司2023~2025年归母净利润分别为8.5亿、10.7亿、12.7亿元，对应2023～

2025 年 PE 为 34x/27x/23x。我们考虑到公司在航发控制领域的龙头地位和国

企改革对效率提升的预期，给予公司 2023 年 40 倍 PE，对应目标价 26.00 元，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；募投项目进展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,942  5,908  7,003  8,208  

增长率（%） 18.9  19.6  18.5  17.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 688  851  1,073  1,274  

增长率（%） 41.2  23.6  26.1  18.8  

每股收益（元） 0.52  0.65  0.82  0.97  

PE 42  34  27  23  

PB 2.6  2.4  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,942  5,908  7,003  8,208   成长能力（%）     

营业成本 3,570  4,218  4,939  5,791   营业收入增长率 18.88  19.56  18.54  17.20  

营业税金及附加 22  21  25  29   EBIT 增长率 11.16  47.86  26.83  18.70  

销售费用 50  53  60  66   净利润增长率 41.18  23.61  26.11  18.75  

管理费用 417  449  518  591   盈利能力（%）     

研发费用 185  207  238  275   毛利率 27.76  28.60  29.47  29.44  

EBIT 667  987  1,252  1,486   净利润率 13.93  14.40  15.32  15.53  

财务费用 -49  -41  -38  -43   总资产收益率 ROA 4.58  5.37  6.29  6.88  

资产减值损失 -54  -58  -65  -73   净资产收益率 ROE 6.16  7.13  8.31  9.07  

投资收益 75  6  7  8   偿债能力         

营业利润 791  977  1,233  1,465   流动比率 4.22  4.23  4.17  4.12  

营业外收支 3  3  3  3   速动比率 3.00  3.14  3.18  3.23  

利润总额 794  980  1,236  1,468   现金比率 1.36  1.25  1.29  1.35  

所得税 102  127  161  191   资产负债率（%） 23.58  22.58  22.47  22.39  

净利润 692  853  1,075  1,277   经营效率     

归属于母公司净利润 688  851  1,073  1,274   应收账款周转天数 80.39  78.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,188  1,511  1,780  2,048   存货周转天数 139.48  124.48  120.00  115.00  

      总资产周转率 0.34  0.38  0.43  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,503  3,278  3,695  4,279   每股收益 0.52  0.65  0.82  0.97  

应收账款及票据 3,846  4,509  4,890  5,394   每股净资产 8.49  9.08  9.82  10.69  

预付款项 60  68  78  90   每股经营现金流 0.60  0.79  1.15  1.24  

存货 1,364  1,381  1,559  1,752   每股股利 0.06  0.08  0.10  0.12  

其他流动资产 2,137  1,887  1,688  1,539   估值分析         

流动资产合计 10,910  11,123  11,910  13,052   PE 42  34  27  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.6  2.4  2.3  2.1  

固定资产 2,512  2,754  2,958  3,162   EV/EBITDA 21.62  17.13  14.32  12.15  

无形资产 817  818  818  818   股息收益率（%） 0.27  0.35  0.45  0.53  

非流动资产合计 4,122  4,714  5,160  5,475        

资产合计 15,032  15,837  17,070  18,528        

短期借款 21  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,664  1,639  1,811  2,060   净利润 692  853  1,075  1,277  

其他流动负债 899  987  1,046  1,109   折旧和摊销 520  524  528  562  

流动负债合计 2,583  2,627  2,857  3,169   营运资金变动 -397  -384  -146  -274  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 789  1,043  1,515  1,632  

其他长期负债 961  949  979  979   资本开支 -681  -1,046  -940  -874  

非流动负债合计 961  949  979  979   投资 500  -50  -50  -50  

负债合计 3,545  3,576  3,836  4,148   投资活动现金流 -106  -1,136  -983  -916  

股本 1,315  1,315  1,315  1,315   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 319  321  323  326   债务募资 -150  -21  -11  0  

股东权益合计 11,487  12,262  13,234  14,380   筹资活动现金流 -37  -132  -115  -132  

负债和股东权益合计 15,032  15,837  17,070  18,528   现金净流量 654  -225  417  584  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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