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航发控制（000738.SZ）2023 年三季报点评    
 

Q3 营收同比增长 13%；备产备货迎接下游旺盛需求 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 25 日发布 2023 年三季报，前三季度实现营收 41.0 亿元，

YoY+9.3%；归母净利润 6.0 亿元，YoY+10.0%；扣非归母净利润 5.7 亿元，

YoY+11.7%。业绩基本符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 3Q23 营收同比增长 13%；增值税、其他收益影响表观利润。1）单季度看，

3Q23 营收 13.7 亿元，YoY+13.4%；归母净利润 1.5 亿元，YoY+8.9%；扣非

归母净利润 1.3 亿元，YoY+2.3%。2）盈利能力方面，前三季度毛利率同比下

降 2.1ppt 至 29.3%；净利率同比提升 0.1ppt 至 14.6%。3Q23 毛利率同比下降

1.8ppt 至 26.4%；净利率同比下降 0.5ppt 至 10.7%。1~3Q23，由于增值税增

加，税金及附加同比增长 108.3%至 2606 万元（净增加 1355 万元）；同时，

政府补助减少导致其他收益下降 52.6%至 833 万元（净减少 923 万元），二者

合计影响表观利润总额 2278 万元。 

➢ 募投项目持续推进；积极备产备货迎接下游旺盛需求。产能建设方面，公司

持续推进 2021 年募投扩产项目，截至 3Q23 末，在建工程 3.5 亿元，较 2Q23

末增加 9.7%，较 2022 年末增加 31.9%；此外，投资活动产生的现金流净额为

-0.7 亿元，主要是购建固定资产增加 2.2 亿元。备货方面，截至 3Q23 末，公司

存货及预付款项再创新高，存货较 2Q23 末增加 4.6%至 14.6 亿元，预付款项较

2Q23 末增加 8.3%至 0.75 亿元。在“两机”持续高景气的背景下，公司积极备

产备货迎接下游旺盛需求。 

➢ 期间费用率不断优化；持续加大研发投入。1~3Q23 期间费用率同比减少

0.5ppt 至 11.3%，其中：管理费用率同比减少 0.6ppt 至 8.2%；公司持续加大

研发投入，研发费用 1.3 亿元，同比增加 14.5%；研发费用率同比增加 0.15ppt

至 3.2%；销售费用同比减少 0.4ppt 至 0.7%，主要是售后服务费减少；财务费

用率为-0.7%，去年同期为-1.1%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据

47.2 亿元，较 2Q23 末增加 2.7%；2）合同负债 4.0 亿元，较 2Q23 末减少 16.7%，

主要是预收款项结转营业收入；3）前三季度经营活动净现金流为 1.9 亿元，去

年同期为 8.9 亿元，主要是货款回收减少，采购支出及税金增加。 

➢ 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。根据三季

报情况，我们调整 2023~2025 年归母净利润至 8.0 亿、9.6 亿、11.5 亿元，对

应 PE 为 33x/28x/23x。我们考虑到“两机”高景气以及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 24.40 元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；募投进展不及预期；产品价格下降等。  

 
[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  5,638  6,470  7,443  

增长率（%） 18.9  14.1  14.7  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 688  797  960  1,152  

增长率（%） 41.2  15.8  20.4  20.0  

每股收益（元） 0.52  0.61  0.73  0.88  

PE 39  33  28  23  

PB 2.4  2.2  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 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  5,638  6,470  7,443   成长能力（%）     

营业成本 3,570  4,054  4,625  5,324   营业收入增长率 18.88  14.10  14.75  15.04  

营业税金及附加 22  31  36  41   EBIT 增长率 11.16  36.00  22.41  20.09  

销售费用 50  34  37  40   净利润增长率 41.18  15.81  20.41  19.95  

管理费用 417  423  446  476   盈利能力（%）     

研发费用 185  203  230  242   毛利率 27.76  28.09  28.52  28.47  

EBIT 667  908  1,111  1,334   净利润率 13.93  14.14  14.84  15.47  

财务费用 -49  -41  -35  -40   总资产收益率 ROA 4.58  5.19  5.85  6.50  

资产减值损失 -54  -55  -61  -67   净资产收益率 ROE 6.16  6.70  7.51  8.32  

投资收益 75  16  16  15   偿债能力         

营业利润 791  910  1,103  1,323   流动比率 4.22  4.20  4.20  4.19  

营业外收支 3  3  3  3   速动比率 3.00  3.08  3.18  3.27  

利润总额 794  913  1,106  1,326   现金比率 1.36  1.20  1.31  1.40  

所得税 102  114  144  172   资产负债率（%） 23.58  20.41  20.19  20.06  

净利润 692  799  962  1,154   经营效率     

归属于母公司净利润 688  797  960  1,152   应收账款周转天数 80.39  78.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,188  1,432  1,639  1,897   存货周转天数 139.48  124.48  120.00  115.00  

      总资产周转率 0.34  0.37  0.41  0.44  

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

货币资金 3,503  3,033  3,493  4,088   每股收益 0.52  0.61  0.73  0.88  

应收账款及票据 3,846  4,303  4,517  4,891   每股净资产 8.49  9.05  9.72  10.52  

预付款项 60  66  73  83   每股经营现金流 0.60  0.87  1.16  1.22  

存货 1,364  1,327  1,460  1,610   每股股利 0.06  0.06  0.07  0.09  

其他流动资产 2,137  1,887  1,688  1,538   估值分析         

流动资产合计 10,910  10,616  11,231  12,210   PE 39  33  28  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.4  2.2  2.1  1.9  

固定资产 2,512  2,754  2,958  3,162   EV/EBITDA 19.46  16.14  14.10  12.18  

无形资产 817  818  818  818   股息收益率（%） 0.30  0.30  0.37  0.44  

非流动资产合计 4,122  4,744  5,190  5,506        

资产合计 15,032  15,360  16,421  17,716        

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  1,576  1,696  1,894   净利润 692  799  962  1,154  

其他流动负债 899  951  980  1,020   折旧和摊销 520  524  528  562  

流动负债合计 2,583  2,526  2,677  2,914   营运资金变动 -397  -220  -7  -166  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 789  1,139  1,528  1,603  

其他长期负债 961  609  639  639   资本开支 -681  -1,047  -940  -874  

非流动负债合计 961  609  639  639   投资 500  -50  -50  -50  

负债合计 3,545  3,135  3,315  3,553   投资活动现金流 -106  -1,151  -974  -909  

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  325   债务募资 -150  -216  -11  0  

股东权益合计 11,487  12,225  13,106  14,163   筹资活动现金流 -37  -458  -93  -99  

负债和股东权益合计 15,032  15,360  16,421  17,716   现金净流量 654  -470  460  595  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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