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航材股份（688563.SH）2023 年三季报点评    
 

3Q23 营收同比增长 23%；加大研发保证长期竞争力 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 30 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 21.9 亿元，

YoY+20.5%；归母净利润 5.0 亿元，YoY+25.0%；扣非归母净利润 5.0 亿元，

YoY+24.6%。业绩符合市场预期，营收较快增长主要是市场订单增加。我们综

合点评如下： 

➢ 3Q23 营收同比增长 23%；税金及附加影响表观利润。单季度看，3Q23

营收 8.8 亿元，YoY+23.1%；归母净利润 2.1 亿元，YoY+18.1%；扣非归母净

利润 2.1 亿元，YoY+18.1%。盈利能力方面，前三季度毛利率同比下降 1.8ppt

至 34.5%；净利率同比提升 0.8ppt 至 22.9%。3Q23 毛利率同比下降 4.4ppt

至 33.3%；净利率同比下降 1.0ppt 至 23.6%。前三季度税金及附加 1099 万元，

较去年同期 221 万元高 878 万元，影响公司表观利润。 

➢ IPO 募资 71 亿元扩产巩固先发优势；民用拓展打开成长空间。1）

2019~2022 年，公司产能利用率超 90%（除高温合金外），产能或在未来成为

公司发展的瓶颈；2023 年 7 月，公司 IPO 募资 71 亿元（超募约 33 亿元），针

对四大类产品进行产研能力建设，有效解决产能瓶颈，巩固多领域的先发优势。

2）IPO 的大型飞机风挡玻璃项目将透明件技术应用延伸至国产大飞机 C919，届

时公司四大类产品将广泛在特种和民用双应用，双轨齐驱共助公司快速发展。 

➢ 期间费用率持续优化；加大研发投入增强企业创新活力。前三季度期间费用

率同比减少 0.85ppt 至 8.3%，其中：销售费用率 0.5%，与去年同期基本持平；

管理费用率 2.6%，与去年同期基本持平；研发费用率同比减少 0.4ppt 至 6.8%，

前三季度研发费用同比增加 13.5%至 1.5 亿元，公司持续增强企业创新活力，加

大研发投入；利息收入增长推动财务费用下行，财务费用率同比减少 0.5ppt 至

-1.7%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 20.3 亿元，较 2Q23 末增加

20.0%；2）存货 11.1 亿元，较 2Q23 末减少 12.7%；3）预付款项 0.58 亿元，

较 2Q23 末增加 93.1%。4）前三季度经营活动净现金流为-0.35 亿元，去年同

期为-1.76 亿元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金增加；同时，公司合理

规划资金使用，购买商品、接受劳务支付的现金同比减少 1.0 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国航空特种材料领域龙头企业，依托北京航材院打造航

空特材“航母”平台。公司 IPO 积极提升产研能力巩固行业先发优势，员工深度持

股彰显公司发展信心，我们看好公司未来发展潜力。根据三季报情况，我们小幅

调整公司 2023~2025 年归母净利润至 6.0 亿、8.3 亿、10.8 亿元，当前股价对

应 2023~2025 年 PE 分别为 47/34/26x。我们考虑到公司在航空特材领域的领

先地位和稀缺性，以及未来盈利能力具有提升潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；募投项目建设进度不及预期等。  

 
[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） 2,335  2,843  3,450  4,108  

增长率（%） 20.0  21.7  21.4  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 442  596  828  1,078  

增长率（%） 17.9  34.8  38.9  30.2  

每股收益（元） 0.98  1.33  1.84  2.40  

PE 64  47  34  26  

PB 10.9  2.8  2.6  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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 2,335  2,843  3,450  4,108   成长能力（%）     

营业成本 1,546  1,827  2,174  2,507   营业收入增长率 19.95  21.74  21.36  19.05  

营业税金及附加 3  6  7  8   EBIT 增长率 10.70  41.31  27.77  32.61  

销售费用 13  16  18  21   净利润增长率 17.91  34.78  38.86  30.19  

管理费用 68  77  95  105   盈利能力（%）     

研发费用 187  216  262  288   毛利率 33.79  35.75  36.99  38.97  

EBIT 476  672  859  1,139   净利润率 18.95  20.98  24.00  26.24  

财务费用 -15  -8  -83  -78   总资产收益率 ROA 10.88  5.11  6.55  7.78  

资产减值损失 -4  -7  -9  -10   净资产收益率 ROE 17.08  5.94  7.68  9.17  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 491  673  933  1,208   流动比率 2.53  6.65  6.03  5.54  

营业外收支 -2  -3  -3  -3   速动比率 1.64  5.73  5.07  4.58  

利润总额 488  670  930  1,205   现金比率 0.61  4.57  3.86  3.35  

所得税 46  74  102  126   资产负债率（%） 36.32  14.07  14.65  15.17  

净利润 442  596  828  1,078   经营效率     

归属于母公司净利润 442  596  828  1,078   应收账款周转天数 115.55  130.00  125.00  120.00  

EBITDA 563  767  964  1,257   存货周转天数 282.18  275.00  270.00  265.00  

      总资产周转率 0.63  0.36  0.28  0.31  

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

货币资金 858  7,147  6,785  6,670   每股收益 0.98  1.33  1.84  2.40  

应收账款及票据 1,403  1,761  2,063  2,379   每股净资产 5.76  22.30  23.97  26.11  

预付款项 38  37  43  50   每股经营现金流 0.38  0.63  1.43  1.98  

存货 1,195  1,369  1,600  1,811   每股股利 0.00  0.18  0.25  0.32  

其他流动资产 43  92  105  118   估值分析         

流动资产合计 3,536  10,406  10,597  11,029   PE 64  47  34  26  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 10.9  2.8  2.6  2.4  

固定资产 165  275  404  541   EV/EBITDA 36.86  27.05  21.52  16.52  

无形资产 187  214  244  274   股息收益率（%） 0.00  0.28  0.39  0.51  

非流动资产合计 532  1,273  2,039  2,824        

资产合计 4,068  11,679  12,636  13,852        

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

应付账款及票据 940  1,176  1,358  1,518   净利润 442  596  828  1,078  

其他流动负债 456  388  400  474   折旧和摊销 87  95  105  117  

流动负债合计 1,396  1,564  1,758  1,992   营运资金变动 -392  -451  -338  -362  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 172  281  646  890  

其他长期负债 82  79  94  109   资本开支 -190  -801  -833  -863  

非流动负债合计 82  79  94  109   投资 0  -2  -2  -2  

负债合计 1,478  1,643  1,852  2,101   投资活动现金流 -190  -787  -835  -865  

股本 360  450  450  450   股权募资 0  6,908  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -27  -65  0  

股东权益合计 2,591  10,036  10,784  11,751   筹资活动现金流 -55  6,795  -173  -140  

负债和股东权益合计 4,068  11,679  12,636  13,852   现金净流量 -60  6,289  -362  -115  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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