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广联航空（300900.SZ）首次覆盖报告 
 

   

航空航天制造全产业链布局，“内生+外延”拓宽成长边界 
 

 2023 年 12 月 07 日 

 

我们首次覆盖航空航天制造全产业链布局企业：广联航空（300900.SZ），给予

“推荐”评级，主要理由如下： 

 深耕航空航天高端制造领域二十余年，铸就核心供应商地位。公司创始人团

队自 2000 年进入航空航天制造领域，2011 年公司成立，2020 年在创业板上

市。公司目前形成了以航空工装业务为基础，航空、航天复合材料产品为核心，

无人机整机结构研制为目标的全产业链布局。公司经多年发展铸就了航空航天产

业链核心供应商地位，客户广泛覆盖航空工业、中国商飞、中国航发、航天科技、

航天科工、中国兵工、中国兵装、中国船舶等单位。 

 航空航天零部件及无人机业务发展提速；股权激励彰显发展信心。1）

2018~2022 年，公司营收从 2.1 亿元增长至 6.6 亿元，CAGR=34%；归母净利

润从 0.5 亿元增长至 1.5 亿元，CAGR=30%，整体发展向好。2021 年业绩有所

波动，主要是部分产品验收工作延迟导致。但 2022 年公司实现归母净利润 1.5

亿元，同比大增 291%，主要受益于航空航天零部件及无人机业务的快速发展（22

年收入同比大增 332%，占总营收比例为 78%），未来或有望继续实现加速发展。

2）公司实施了股权激励计划。2022 年 2 月 9 日，公司向 157 名激励对象（高

管&核心技术骨干）共授予 263.10 万股限制性股票（占股票授予时公司总股本

的 1.26%），彰显公司长期发展信心，经营活力或有望得到加速释放。 

 航空航天装备需求持续增长；无人机、民机产业发展潜力较大。1）“十四五”

期间是我国新型航空装备批产列装和结构调整升级的重要时期，尤其在无人化装

备方面，二十大明确强调“加快无人智能作战力量发展”，我国无人机产业厚积薄

发，我们预计到“十四五”末期，我国特种无人机采购规模有望达到百亿元量级。

公司航空工装、航空航天零部件及无人机业务或有望充分受益于装备放量的需求

增长。2）大型客机被称为“现代工业之花”，仅就 C919 当前在手订单（超 1100

架）来看，对应机体结构制造的市场需求约在 1940~2329 亿元之间。公司作为

C919 零部件、成型工装供应商，以及 ARJ 系列飞机、C929 飞机等多款飞机的

重要供应商，或有望受益于国产民机的广阔需求空间。 

 投资建议：公司是我国航空航天制造领域的重要供应商，近年来聚焦“全产

业链协同化发展”战略，发展不断向好。受益于“十四五”期间国内航空装备、

国产民机及无人机的加速发展，公司未来几年业绩或有望不断增厚。我们预计公

司 2023~2025 年归母净利润分别是 2.08 亿元、2.61 亿元、3.31 亿元，当前股

价对应 2023~2025 年 PE 为 25x/20x/16x。我们考虑到公司下游需求景气和公

司航空航天制造全产业链布局的优势，给予公司 2024 年 25 倍 PE，2024 年

EPS 为 1.23 元/股，对应目标价 30.75 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、产能消化不及预期、价格和利润率变化等。   
[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） 664  835  1047  1309  

增长率（%） 179.5  25.8  25.4  25.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 150  208  261  331  

增长率（%） 290.6  38.5  25.6  27.0  

每股收益（元） 0.71  0.98  1.23  1.56  

PE 35  25  20  16  

PB 3.3  2.8  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 06 日收盘价）   
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1 广联航空：航空航天高端制造全产业链布局 

1.1 深耕航空航天高端制造二十余年，铸就核心供应商地位 

公司创始人团队自 2000 年进入航空航天制造领域，2011 年公司成立，2020

年在创业板上市。公司目前形成了以航空工装业务为基础，航空、航天复合材料产

品为核心，无人机整机结构研制为目标的全产业链布局。公司当前拥有四大基地：

以哈尔滨总部、西安广联和成都航新为基础的三大综合性产业基地，以景德镇航胜、

珠海广联、晋城广联为核心的航空航天零部件专精制造基地，以卡普勒广联、广联

航宇、自贡广联、天津广联为代表的无人机及复合材料产品研发制造基地，以广联

航发、航新航发、西安中捷飞为延伸的航空发动机及燃气轮机零部件制造基地。公

司经多年发展铸就了航空航天产业链核心供应商地位，客户广泛覆盖航空工业、中

国商飞、中国航发、航天科技、航天科工、中国兵工、中国兵装、中国船舶等单位。 

图1：发展历程：业务领域不断拓宽，现已形成航空工装、航空航天零部件及无人机三大业务板块 

 
资料来源：公司招股说明书，公司可转债募集说明书，民生证券研究院 

截至 2023 年 9 月 30 日，王增夺先生直接持有公司 31.12%的股权，为公司

控股股东和实控人。截至 2023 年 6 月 30 日，公司已拥有 11 家全资控股子公司、

4 家控股子公司，覆盖东北、西北、西南等我国主要航空航天研发制造大省，已经

形成辐射全国的航空航天结构类产品全产业链加工制造集群。 

图2：股权结构：王增夺为公司控股股东和实控人；公司下设 11 家全资控股子公司、4 家控股子公司 

 
资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院（注：股东股权结构更新至 2023 年 9 月 30 日；子公司股权结构更新至 2023 年 6 月 30 日） 
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1.2 22 年以来业绩发展提速；研发投入加大 

聚焦“全产业链协同化发展”战略，航空航天零部件及无人机业务发展较快。

1）2018~2022 年，公司营收从 2.1 亿元增长至 6.6 亿元，CAGR=34%；归母净

利润从 0.5 亿元增长至 1.5 亿元，CAGR=30%，整体发展向好。2021 年业绩有所

波动，主要是部分产品验收工作延迟导致。但 2022 年公司实现归母净利润 1.5 亿

元，同比大增 291%，主要受益于航空航天零部件及无人机业务的快速发展（22

年收入同比大增 332%，占总营收比例为 78%）。2）利润率方面，2018~2022

年，公司平均毛利率和净利率分别为 51%和 25%。其中 2021年毛利率下降较多，

主要一是部分产品延迟验收，收入无法确认，二是公司承制多款新型固定翼无人机，

前期研发试制成本较高等共同导致；而净利率下降主要是研发费用率同比增长

6.61ppt、管理费用率同比增长 12.10ppt 共同导致。2022 年，公司毛利率同比增

长 8.97ppt 至 53.2%，已在逐步恢复。未来随着工艺路线的不断优化及产品规模

化生产，公司毛利率或仍有一定上升潜力。 

 

图3：2018~2023Q1~3 营业收入及增速  图4：2018~2023Q1~3 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

图5：2018~2023Q1~3 毛利率及净利率  图6：2020~2022 年各分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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期间费用率有所波动；研发投入加大。2018~2023Q1~3，公司期间费用率波

动较大，2021 年期间费用率达到最高的 31.8%，主要是研发费用率同比增长

6.61ppt 至 10.9%、管理费用率同比增长 12.10ppt 至 19.7%等导致。具体看：

1）研发费用：2018~2022 年，公司研发费用由 0.1 亿元增长至 0.5 亿元，公司

持续加大研发投入，目前已具备航空航天高端工艺装备研发、航空航天零部件生产、

航空器航天器整机平台制造的全产业链布局能力。2）管理费用：随着公司业务规

模的不断扩大，管理费用由 2018 年的 0.2 亿元增加至 2022 年的 0.9 亿元。2022

年费用增加较多主要是员工薪酬增加（员工人数由 2018 年的 509 人增至 2022 年

的 1785 人），以及公司为并购业务及项目融资，聘请财务顾问的费用大幅增加等

因素导致。3）财务费用：2018~2021 年，公司财务费用相对较低；2022 年、

2023Q1~3 财务费用增长较多。2023Q1~3 财务费用达到 0.42 亿元，同比增长

超过 200%，或主要是向不特定对象发行可转债计提的利息费用导致。 

应收/存货规模持续增长，或反映下游需求景气。1）公司应收账款客户较为集

中，主要为央企集团。2018~2023Q1~3，公司应收规模持续扩大，由 2.2 亿元增

长至 7.9 亿元，或说明下游需求景气。2）2018~2023Q1~3，公司存货规模由 0.5

亿元增至 4.8 亿元，主要是原材料、在产品等增长较多导致。 

图7：2018~2023Q1~3 期间费用率  图8：2018~2023Q1~3 主要费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

图9：2018 年以来，应收规模不断增长  图10：存货持续增长，或反映订单景气 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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合同负债额呈现上升趋势；22 年经营活动现金流净额由负转正。1）2020 年

以来，公司合同负债额持续增长，但整体规模不大。目前公司已成为航空工业、中

国商飞、中国航发、航天科技、航天科工、中国兵工、中国兵装、中国船舶等军工

央企核心配套商，未来或有望持续受益于装备需求放量。2）2018~2021 年，公

司经营活动现金流为负数，主要受航空产业各主机厂与下游最终用户结算特点影

响，回款周期较长；2022 年公司经营活动现金流净额由负转正，达到 1.1 亿元，

主要有 3 点原因：一是公司加大了销售回款催收力度；二是客户结构较上期有所

不同；三是加强了资金预算管理工作，优化了供应链管理体系。 

 
  

图11：2018~2023Q1~3 预收款项与合同负债  图12：2018~2023Q1~3 经营活动现金流净额 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 
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2 装备需求持续增长；无人机、民机发展潜力较大 

2.1 市场需求#1：“十四五”装备升级换代，需求持续增长 

航空制造通常采取“整机制造商—多级供应商”的生产模式。产业链下游为整

机制造商；产业链中游主要为大型关键航空分系统制造商，如机体结构、发动机系

统、航空机载系统等；产业链上游主要为结构件、零部件、电子配套产品等供应商。

此外，还有为产业链上游供应金属原材料、复合材料、电子元器件等产品的企业。 

图13：航空制造产业链示意图（广联航空业务涉及成型工装、零部件制造、部装、部分无人机总装等多个环节） 

 
资料来源：公司可转债募集说明书，公司公告，民生证券研究院 

 

图14：航空工装、航空航天零部件制造领域的主要企业情况 

 

资料来源：广联航空可转债募集说明书，航天环宇招股说明书，民生证券研究院 

  

原材料

碳纤维预浸料
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材料
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成型工装

复合材料零部件

金属零部件

部装

总装

飞机整机

业务类别 公司名称 成立年份 主要业务

航空工装

航天环宇 2000

公司主要面向航空工业、中国商飞、中国航发、航天科工、航天科技等下属单
位，承担金属及复合材料零部件成型工艺装备、装配型架、复合材料零件自动
化生产线、部段和整机装配生产线、非标装备等产品的研制、维修及服务。公
司完成了ARJ21、C919、CR929等商用飞机以及无人机、靶机的机身、机翼、发
动机叶片、平尾、垂尾等工艺装备的研制交付

立航科技 2003
主要从事飞机地面保障设备、航空器试验和检测设备、飞机工艺装备、飞机零
件加工和飞机部件装配的研发、设计、制造、销售，主要产品为挂弹车和发动
机安装车等飞机地面保障设备

广联航空 2011
公司进行了众多型号特种飞机、民用飞机、直升机及无人机的航空工装研制，
如C919大型客机的成型工装、AG600水陆两栖飞机的总装配生产线等

航空航天
零部件制造

晨曦航空 2000 主营业务为研发、生产、销售航空机电产品，产品及服务涉及航空惯性导航、
航空发动机电子及无人机领域

爱乐达 2004 主要从事飞机零部件及发动机零件的生产

迈信林 2010 主要从事飞机零部件的工艺研发和加工制造

广联航空 2011
公司零部件产品包括金属零部件和复材零部件，主要客户包括航空工业、中国
航发、中国商飞、中国兵工、航天科技、航天科工下属多家主机厂和研究所等
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“十四五”以来，我国装备升级换代和列装需求显著提速，航空产业迎来了较

好发展机遇。根据美国《AVIATION WEEK》2020 年 6 月 29 日报道，当时美国

战斗机列装总量为 3435 架，其中三代机数量为 2849 架，占比 83%；对于最先

进的四代机，列装总量为 586 架，占比 17%。而且根据美国空军计划，F-35A 在

21 世纪 40 年代初时美国本土列装数量计划达到 1763 架，现正以每年约 60 架的

计划扩增。“十四五”期间是我国新型航空装备批产列装和结构调整升级的重要时

期，而航空工装及零部件制造的市场需求主要来自于新型航空装备的列装，公司或

有望充分受益于装备放量的需求增长。 

无人化装备方面，近年来，各型察打一体无人机、中高空侦察机、反辐射无人

机、中短程多用途无人机等先进机型，随着装备信息化建设的加强、无人机在通信

侦察、电子对抗等领域的应用渗透率或有望进一步提升。根据蒂尔集团报告，

2019~2028 年，全球特种无人机年产值（含采购）持续增长，预计到 2028 年将

达到 148 亿美元。从细分机型来看，全球中/高空长航时无人机市场规模较大，占

整个特种无人机市场的比例约为 48%。根据蒂尔集团报告，预计“十四五”期间，

全球中/高空长航时无人机平均每年市场需求约为 43 亿美元，约合人民币 306 亿

元。（注：人民币对美元汇率为 7.1275/1，基于 2023 年 12 月 3 日数据） 

图17：全球特种无人机市场规模及预测  图18：全球特种无人机 2018~2027 年产值结构 

 

 

 

资料来源：蒂尔集团报告，民生证券研究院  资料来源：蒂尔集团报告，民生证券研究院 
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资料来源：美国《AVIATION WEEK》，民生证券研究院  资料来源：美国《AVIATION WEEK》，维基百科，民生证券研究院 
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当前全球具备自主生产高性能特种无人机和拥有完备无人机产业链的国家较

少，全球无人机军贸以色列、美国和中国为主。2010~2020 年，中国无人机军贸

市场份额合计占比约 17%，位居世界第三。中国大型察打一体无人机出口的主力

机型是“翼龙”系列、“彩虹”系列等无人机，在国际军贸市场中的竞争力较强。

根据《AVIATION WEEK》2021 年 5 月的报道，“翼龙”系列无人机在全球察打一

体无人机中占比 18%，位居全球第二；“彩虹”系列无人机在全球察打一体无人机

中占比 8%，位居全球第三。此外，“二十大”明确提出“增加新域新质作战力量

比重，加快无人智能作战力量发展”，无人机作为新域新质核心力量，未来市场需

求或有望持续扩大。我们预计到“十四五”末期，我国特种无人机采购规模有望达

到百亿元量级。广联航空当前具备无人机整机结构设计、制造与装配能力，并布局

了以卡普勒广联、广联航宇、自贡广联、天津广联四家子公司为代表的无人机及复

合材料产品研发制造基地，未来或有望受益于无人机市场需求的快速增长。 

图19：2010~2020 年全球无人机军贸市场结构  图20：2021 年全球察打一体无人机市场结构 

 

 

 

资料来源：SIPRI，民生证券研究院  资料来源：《AVIATION WEEK》，民生证券研究院（截至 2021 年 5 月） 
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2.2 市场需求#2：C919 进入常态化运营，开启航空新时代 

截至 2023 年 9 月 26 日，中国东航 2 架 C919 飞机累计安全飞行 1140.15 小

时，其中商业运行 867.19 小时，累计执行商业航班 296 班，平均客座率超 73%，

承运旅客超 3.5 万人次，运营状态良好。2023 年 9 月 28 日，中国东航与中国商

飞签署购机协议，在 2021 年签订首批 5 架的基础上，再增订 100 架 C919 大型

客机，将于 2024~2031 年分批次交付，大飞机市场需求持续向好。根据中国商飞

披露，截至 2023 年 9 月底，C919 在手订单已超 1100 架（对应市场空间超过

7700 亿元人民币）。根据中国商飞预测，预计到 2041 年全球客机总规模将达到

47531 架，中国市场将达到 10007 架（占比 21%），成为全球机队规模最大的国

家；在中国客机市场中，以 C919 为代表的单通道客机规模将达到 6896 架，占比

69%。我们认为，C919 在开启批产化交付新征程后，或有望逐步打开国内外市场

并取得重要份额，带动原材料、机体制造、发动机、机载设备等相关产业链公司发

展，中长期或有望重塑航空产业格局。 

图21：2041 年全球客机规模预测（架）  图22：2022~2041 年全球客机交付量和价值量预测 

 

 

 
资料来源：中国商飞市场预测年报，民生证券研究院（注：中国*包含港澳

台地区；亚太*不包含中国） 
 

资料来源：中国商飞市场预测年报，民生证券研究院（注：中国*包含港澳

台地区） 

大型客机被称为“现代工业之花”，机体制造占比全机价值约为 25%~30%，

机载设备占比约 35%~45%、发动机占比约 20%~25%、其余系统占比不超过 10%。

目前 C919 机体结构主要由航空工业集团旗下各主机厂提供，具体如：中航西飞

（中机身、翼盒、副翼、襟翼、扰流板等）、中航沈飞（后机身、垂尾、吊挂等）、

洪都航空等（前机身、中后机身、舱门等），也包括中航重机（锻铸件）等企业。

仅就 C919 当前在手订单（超 1100 架）来看，对应机体结构制造的市场需求约在

1940~2329亿元之间。广联航空作为C919大型客机的零部件、成型工装供应商，

或有望受益于国产大飞机的广阔需求空间。此外，广联航空还为 ARJ 系列 J 支线

客机承制了成型工装和装配工装，承担了 AG600 柔性自动化生产线总装配生产线

研制工作；还承担了 C929 大型宽体客机大部件成型等任务，并在 2023 年 11 月

与浙江华瑞签署了含税总额为 5079 万元的 C929 中机身壁板组件装配生产线合

同（产线设计及工装）。我们认为，随着国产民机的不断交付及投入商业运营，民

机产业中长期或也将为公司带来较大的发展空间。  
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3 募投项目顺利推进；股权激励彰显发展信心 

3.1 航空工装、航空航天零部件、无人机三大业务布局 

经过多年的科研生产实践，公司形成了以航空工装业务为基础，航空、航天复

合材料产品为核心，无人机整机结构研制为目标的全产业链布局，是少数具备航空

航天产品设计、工装设计、产品生产和能力实现的民营企业。公司参与了国家批复

的多个大型飞机研制项目，设计制造了 AG600 水陆两栖飞机的总装配生产线，也

是 C919 的零部件、成型工装和 C929 大部件成型的供应商。此外，公司还为多种

型号的特种飞机、直升机、通用飞机和无人机研制配套产品。 

图23：公司业务涵盖：航空航天工装、航空航天零部件制造、无人机研制装配等三大板块 

 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，公司官网，民生证券研究院 

公司客户主要来自主机厂、科研院所等央企下属单位。1）航空工装业务：按

照产品用途，公司的航空工装产品可以分为成型工装和装配工装，而成型工装按照

工装材质可再细分为金属材料成型工装和复合材料成型工装；装配工装按用途可

划分为部装工装和飞机总装生产线。公司具备航空航天制造所需全部工装（机加夹

具、成型工装、装配夹具、装配工装、总装配线）的设计及制造能力，且航空工装

设计实现了数字化、参数化和自动化；2）航空航天零部件业务：公司零部件产品

主要包括金属零部件和复材零部件两大类。公司已与多家主机厂及科研院所开展

了战略合作，取得了航空类零部件的联合研制任务，并积极向航天领域拓展；3）

无人机制造及装配业务：依托长期在成型工装、航空航天零部件的技术积累与经验

优势，公司逐渐形成了无人机整机设计、工装研发、零部件制造装配以及无人机总

装的科研生产能力，并布局了以卡普勒广联、广联航宇、自贡广联、天津广联四家

子公司为代表的无人机及复合材料产品研发制造基地。 

  

产品 航空工装 航空航天零部件 无人机

概述 用于飞机零部件成型或部段、整机装配的专用工艺装备 直接组装在航空器上的零部件 整机设计制造

分类
成型工装（零部件成型） 装配工装（几何参数定位功能）

金属材料 复合材料
大型无人机、
多旋翼无人机金属材料 复合材料 部装工装 飞机总装

作用

用于复材零部
件的成型。金
属材料成型工
装普遍采用薄
壳式焊接结构

可用于外形复
杂、曲率变化
大、难于脱模
的复合材料产
品的成型

具有定位、夹
紧的功能，将
金属或者复材
零件组装成飞
机总装所需部
件或者部段

用于完成飞机
的各大部段的
柔性装配、航
电系统的安装
调试、水平测
量及全机联调

大型地板结构
件、铝合金结
构件、钛合金
结构件、大型
承力结构件、
航天器金属结

构件等

复材门框、复
材机身蒙皮、
整流罩、整体
油箱、复合材
料结构件等

用于侦察监测、
灾害救援、资
源勘测、气象、
森林防火、农
作物估产、巡
检等领域

示例

机翼壁板成型工装 机身整体成型工装
直升机后机身

装配工装

AG600柔性
自动化总装

铝合金结构件
直升机尾部
机身部段

大型隐身
无人机
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3.2 工装业务稳健发展；零部件及无人机业务两翼齐飞 

航空航天零部件及无人机业务发展迅速。1）收入方面，2020~2022 年，公

司航空航天零部件及无人机业务规模由 2.2 亿元增长至 5.2 亿元，CAGR=23%。

2021 年航空航天零部件及无人机收入有所下降，主要是主机厂验收进度有所延迟

导致。2022 年，公司航空航天零部件及无人机业务收入同比增长超过 300%，主

要是 2021 年未交付产品陆续启动交付验收，以及公司加大了新产品、新客户的拓

展力度，复材零部件、发动机零部件、燃气轮机成套零部件等均取得重要进展。此

外，2023 年 8 月，公司公告与航天科工集团下属单位签署了一批无人机机体结构

平台合同，含税总金额为 7208 万元（22 年也签署了 5040 万元合同）；2020~2022

年，公司与航天科工集团类似业务的销售交易额分别为 288 万元、273 万元、2867

万元，无人机业务发展明显提速。2）毛利率方面，2020~2022 年，公司航空航

天零部件及无人机业务毛利率平均值在 50%以上，虽有波动但整体水平较高。其

中 2021 年公司毛利率下降较多，主要是订单所涉及的产品型号、类别及定制参数

等较上年均发生了较大的变化，产品平均单价略有下降，以及公司还承接了部分新

型零部件订单，前期投入较高，单位成本略有增加等共同导致。2022 年，公司航

空航天零部件及无人机业务毛利率同比增长 8.97ppt 至 55.8%，利润率水平有所

回升。主要有 2 点原因：a）22 年交付了较多航空航天结构件等产品，利润空间较

好；b）公司依托成熟的工艺路线，成本逐步优化，并已达批产阶段，规模效应带

动单位成本下降。 

图24：2020~2023H1 主要产品收入情况  图25：2020~2023H1 主要产品毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院  资料来源：Wind，公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

航空工装业务稳健发展，毛利率水平有所提升。1）收入方面，2020~2022 年，

公司航空工装业务规模由 0.8 亿元增长至 1.4 亿元，需求主要来自新型飞机的研制

和批量生产。2023 年上半年，公司航空工装业务收入 0.9 亿元，同比大增 119%，

发展进一步提速。2）毛利率方面，2020~2022 年，公司航空工装毛利率从 35.4%

增至 40.8%，整体保持在较高水平。2023H1 航空工装毛利率为 29.7%，同比下

降 6.75ppt，主要是营业成本同比增长 143%，高于营收的同比增速 119%。 
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前五大客户合计收入占比75%以上，需求稳定且确定性较强。2019~2022年，

公司前五大客户合计收入占比在 78%以上，其中 2021~2022 年，航空工业集团

客户占比在 50%以上，是公司主要的收入来源。供应商方面，2019~2021 年，

公司前五大供应商采购成本占比持续提升，但 2022 年下降较多，或是公司 2022

年收入同比增长 183%，而前五大供应商合计采购额同比增长 106%，低于收入

增速导致。 

图26：公司前五大客户情况：客户主要集中在航空工业集团，2021~2022 年收入占比 50%以上 

 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，民生证券研究院 

 

  

2019~2022年前五大客户情况

2019年 2020年 2021年 2022年

客户名称
营收占比
（%）

客户名称
营收占比
（%）

客户名称
营收占比
（%）

客户名称
营收占比
（%）

中航工业下属单位 46.38% 客户一 63.35% 航空工业集团 60.06% 航空工业集团 52.39%

中国兵装下属单位 33.09% 客户二 4.97% 客户二 8.09% 客户二 12.46%

航天科工下属单位 9.75% 客户三 3.98% 客户三 5.31% 客户三 5.10%

中国兵器下属单位 2.93% 客户四 3.75% 客户四 3.88% 客户四 4.38%

东北轻合金有限责
任公司

1.46% 客户五 2.74% 客户五 2.98% 客户五 3.59%

前五大客户合计营
收占比

93.61%
前五大客户合
计营收占比

78.79%
前五大客户合
计营收占比

80.32%
前五大客户合
计营收占比

77.93%

2019~2022年前五大供应商情况

2019年 2020年 2021年 2022年

前五大供应商合计
采购金额占年度采

购总额比例
25.42% 

前五大供应商
合计采购金额
占年度采购总

额比例

35.16%

前五大供应商
合计采购金额
占年度采购总

额比例

53.07%

前五大供应商
合计采购金额
占年度采购总

额比例

28.26%
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3.3 可转债成功发行，募资扩产打开成长新空间 

2023 年 4 月 17 日，公司于深交所发行 7 亿可转债。可转债转股期自 2023

年 9 月 28 日起至 2029 年 3 月 21 日止。具体看募投项目规划：1）航空发动机、

燃气轮机金属零部件智能制造项目：公司目前已具备一定的航空发动机、燃气轮机

金属零部件生产能力，募投项目的建成将实现规模化生产能力，丰富产品谱系并满

足新领域客户的多样化需求。2）航天零部件智能制造项目：公司目前已具备一定

的航天零部件生产能力，募投项目的建成投产将有助于提升公司自动化生产能力，

扩大航天零部件的产能规模，增大盈利空间。3）大型复合材料结构件轻量化智能

制造项目：目前公司以生产小型复合材料零部件为主，并依靠铆钉分块拼接方式供

应大型复合材料。募投项目的实施将使公司形成一次成型的大型复合材料结构件

规模化生产能力，有助于产品的迭代升级和结构优化。 

三大募投项目的建设期均为 24 个月，运营期 10 年。项目均将于第 2 年开始

试运营（达产 25%），第 3 年达产 50%，第 4 年达产 80%，第 5 年实现满产。

三个项目达产后的效益分别为：1）航空发动机、燃气轮机金属零部件智能制造项

目达产后预计实现年营收 2.56 亿元，净利润 0.82 亿元；2）航天零部件智能制造

项目达产后预计实现年营收 0.64 亿元，净利润 0.22 亿元；3）大型复合材料结构

件轻量化智能制造项目达产后预计实现年营收 1.73 亿元，净利润 0.63 亿元。上

述三个募投项目达产后，累计年营收预计为 4.93 亿元，净利润为 1.68 亿元，有

望打开公司未来发展新空间。 

图27：可转债募投项目：航空发动机&燃气轮机、航天零部件、大型复材结构件轻量化智能制造等三个项目 

 

资料来源：Wind，公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

  

项目名称 主要产品
原理论产能
（2021年）

募投
规划产能

项目投资总额
（万元）

拟使用募集资
金（万元）

建设期 达产效益

航空发动机、燃气轮
机金属零部件智能制

造项目

航空发动机零部件 2.99万小时
（产能利用
率102.22%）

56万小时

39822 31964 24个月
年营收2.56亿
净利润0.82亿

燃气轮机零部件 8万小时

航天零部件
智能制造项目

航天金属零部件 15.97万小时
（产能利用率

92.30%）

14万小时

10208 8214 24个月
年营收0.64亿
净利润0.22亿航天复合材料

零部件
10万小时

大型复合材料结构件
轻量化智能制造项目

大型复合材料
结构件

0 180件 26729 21407 24个月
年营收1.73亿
净利润0.63亿

补充流动资金 / / / 8415 8415 / /

合计 / / / 85174 70000 24个月
年营收4.93亿
净利润1.68亿
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3.4 股权激励已落地；高管增持彰显对公司未来发展的信心 

2022 年 1 月 1 日，公司发布了《2021 年限制性股票激励计划（草案）》。2022

年 2 月 9 日，公司以 17.24 元/股的授予价格向 157 名激励对象共授予 263.10 万

股限制性股票，占股票授予时公司总股本的 1.26%。其中，首次授予 224.10 万股

（第一类限制性股票 119.00 万股，第二类限制性股票 105.10 万股），占股票授予

时公司总股本的 1.07%；预留授予 39.00 万股（第一类限制性股票 37.00 万股，

第二类限制性股票 2.00 万股），占股票授予时公司总股本的 0.19%。 

图28：股权激励计划：激励对象获授的限制性股票分配情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院 

业绩考核以 2020年营收/扣非归母净利润为基数，考核年度 2022~2024

年营收/扣非归母净利润增速均分别不低于 60%/110%/160%（营收、利润两

项指标满足其一即可解锁）。股票自授予日起满 12 个月后分三期解售，23~25

年各期归属比例分别为 30%/30%/40%。从费用摊销来看，首次及预留授予限

制性股票的总摊销费用为 3657.23 万元，具体到 22~25 年摊销费用分别为

1765.47 万元、1221.74 万元、587.31 万元、82.71 万元。股权激励计划的实

施旨在建立、健全长效激励机制，充分调动公司高管及核心骨干积极性，目前

公司 2022 年业绩已经达标（营收 6.6 亿），部分股票实现解锁。此外，公司董

事、副总经理常亮先生公告拟计划自 2023 年 7 月 3 日起六个月内增持公司股

票数量不低于 10 万股，彰显了对公司持续稳定发展和进行长期投资的信心。 

图29：股权激励计划：业绩考核要求及股票激励费用摊销情况 

 

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院 

  

高管、中层管理人员及核心骨干
（157人）

获授的限制性股票数量
（万股）

占授予限制性股票总数的
比例（%）

占本激励计划公告日
公司总股本的比例（%）

第一类限制性股票首次授予（21人） 119.00 42.50% 0.57%

第一类限制性股票预留部分（5人） 37.00 13.21% 0.18%

第二类限制性股票首次授予（129人） 105.10 37.54% 0.50%

第二类限制性股票预留部分（3人） 2.00 0.71% 0.01%

合计 263.10 93.96% 1.26%

考核指标（2项指标满足其一即可） 考核基数 2022年 2023年 2024年

营业收入增长率 2020年营收 60% 110% 160%

扣非归母净利润增长率 2020年扣非归母净利润 60% 110% 160%

股权激励费用摊销年份 2022年 2023年 2024年 2025年

各年度需摊销的费用（万元） 1765.47 1221.74 587.31 82.71

2022年2月9日首次及预留授予的第一、二类限制性股票摊销费用（总摊销2110.68+1546.55=3657.23万元）
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4  同业比较：盈利能力位处中游；研发费用率较高 

广联航空主要从事航空工装、航空航天零部件制造及无人机业务。航空航天制

造产业链的上市公司中，爱乐达主要从事飞机零部件及发动机零件的生产，产品包

括飞机机头、机身、机翼、尾翼及起落架等各部位相关零部件、发动机零件以及航

天大型结构件等；立航科技主要从事飞机地面保障设备开发制造、航空器试验和检

测设备开发制造、飞机工艺装备开发制造、飞机零件加工和飞机部件装配等业务；

利君股份主要从事主营粉磨系统及其配套设备制造业务，以及航空航天零部件制

造业务。我们通过几家公司的财务数据进行对比分析： 

1）营业收入角度：2018 年以来，广联航空营收整体呈现增长状态，收入规

模位处可比公司中游；2022 年，公司业务发展提速，营收增速高达 180%，主要

受益于航空航天零部件及无人机业务发展。但由于业务构成不同，广联航空与立航

科技、利君股份收入规模有所差异。 

2）归母净利润角度：2018~2020 年，广联航空归母净利润不断增长，2021

年有所下降，主要是主机厂验收进度有所延迟；2022 年利润已经恢复且实现较大

增长。利君股份业绩增长稳健，爱乐达与立航科技有所波动。 

3）利润率角度：历史看广联航空利润率有所波动，主要受下游客户需求变化

影响，但仍处于较高水平；2018~2022 年，平均毛利率为 50%，净利率为 24%。

爱乐达在可比公司中的利润率水平最高，但 2020 年后有所下降；利君股份利润率

水平较为稳定；立航科技利润率呈现下降趋势。 

4）期间费用率角度：2018~2020 年，四家公司期间费用率水平较为接近；

2021~2022 年，广联航空期间费用率提升较多，主要是公司研发费用、管理费用

等增加较多导致。2020 年后，爱乐达、利君股份期间费用率整体较为稳定，立航

科技期间费用率呈现上升趋势。 

图30：同行业公司营业收入对比  图31：同行业公司归母净利润对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图32：同行业公司毛利率对比  图33：同行业公司净利率对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图34：同行业公司期间费用率对比  图35：同行业公司研发费用率对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图36：同行业公司资产周转率对比  图37：同行业公司 ROE 对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司深耕航空航天制造领域二十年，形成了以航空工装业务为基础，航空航天

复合材料产品为核心，无人机整机结构研制为目标的全产业链布局，整体发展向好。

我们预计公司 2023~2025 年营业收入为 8.35 亿元，10.47 亿元，13.09 亿元，

复合增速为 25.25%。具体各业务板块预测数据如下： 

1）航空航天零部件及无人机业务：a）收入方面，2020~2022 年，公司航空

航天零部件及无人机业务规模由 2.2 亿元增长至 5.2 亿元，CAGR=23%，主要受

益于下游航空装备、无人机等订货量的快速增长。2022 年，航空航天零部件及无

人机业务收入同比增长超过 300%，需求持续增长；此外，2023 年 8 月，公司公

告与航天科工集团下属单位签署了一批无人机机体结构平台合同，含税总金额为

7208 万元，无人机业务发展明显提速。我们预计 2023~2025 年航空航天零部件

及无人机业务收入增速分别为 23.50%、24.80%、26.80%，对应收入分别为 6.40

亿元、7.98 亿元、10.12 亿元。b）毛利率方面，2020~2022 年，公司航空航天

零部件及无人机业务毛利率平均值在 50%以上，虽有波动但整体水平较高。2022

年，公司毛利率同比增长 8.97ppt 至 55.8%，主要受益于工艺路线的不断优化和

产品批产，未来毛利率或仍有一定上升潜力，我们预计 2023~2025 年毛利率分别

为 51.00%、51.10%、51.26%。 

2）航空工装业务：a）收入方面，2020~2022 年，公司航空工装业务规模由

0.8 亿元增长至 1.4 亿元，需求主要来自新型飞机的研制和批量生产。2023 年上

半年，公司航空工装业务收入 0.9 亿元，同比大增 119%，发展进一步提速。我们

预计 2023~2025 年航空工装业务收入增速分别为 36.00%、28.80%、20.16%，

对应收入分别为 1.85 亿元、2.38 亿元、2.86 亿元。b）毛利率方面，2020~2022

年，公司航空工装毛利率从 35.4%增至 40.8%，整体保持在较高水平。2023H1 航

空工装毛利率为 29.7%，同比下降 6.75ppt，主要是营业成本同比增长 143%，高

于营收的同比增速 119%。我们预计 2023~2025 年毛利率分别为 32.00%、

32.00%、32.00%。 

3）航空辅助工具及其他业务：该板块业务规模较小，我们预计 2023~2025

年收入规模预计在 0.1 亿元左右，毛利率水平参考往年水平，在 89%左右。 
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表1：分产品收入预测（百万元） 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

航空航天零部件及无人机 148.88 222.94 119.79 517.84 639.53  798.13  1012.03  

YoY (+/-%) / 49.74% -46.27% 332.28% 23.50% 24.80% 26.80% 

航空工装 116.77 82.41 112.94 135.80 184.69  237.88  285.83  

YoY (+/-%) / -29.43% 37.05% 20.24% 36.00% 28.80% 20.16% 

航空辅助工具及其他 2.82 9.35 4.67 10.01 10.51  11.03  11.58  

YoY (+/-%) / 231.96% -50.10% 114.44% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 268.47 314.70 237.40 663.64 834.72  1047.04  1309.44  

YoY (+/-%) / 17.22% -24.56% 179.55% 25.78% 25.44% 25.06% 

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院预测 

 
表2：分产品毛利（百万元）及毛利率预测 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

航空航天零部件及无人机 / 138.45 56.09 288.93 326.16  407.86  518.72  

毛利率 / 62.10% 46.82% 55.80% 51.00% 51.10% 51.26% 

航空工装 46.21 29.17 44.86 55.35 59.10  76.12  91.47  

毛利率 39.58% 35.40% 39.72% 40.76% 32.00% 32.00% 32.00% 

航空辅助工具及其他 / 3.76 0.00 8.95 9.39  9.86  10.36  

毛利率 / 40.19% / 89.41% 89.41% 89.41% 89.41% 

合计 132.85 171.38 100.95 353.23 394.65  493.84  620.54  

毛利率 49.48% 54.46% 42.53% 53.23% 47.28% 47.17% 47.39% 

资料来源：Wind，公司公告，民生证券研究院预测 
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5.2 估值分析与投资建议 

根据公司所属行业特性、业务情况等因素，我们选取与公司业务相近、具有可

比性的 4 家航空航天制造产业链的上市公司作为可比公司。鉴于立航科技无 wind

一致预期，且考虑到计算可比公司估值的代表性，补充同样拥有航空航天制造业务

的迈信林和航天环宇 2 家公司作为可比公司。爱乐达主要从事飞机零部件、发动

机零件的生产以及航天大型结构件等；迈信林主要从事飞机零部件的工艺研发和

加工制造；利君股份主要从事主营粉磨系统及其配套设备制造业务，以及航空航天

零部件制造业务；航天环宇也拥有航空航天工装及航空航天零部件制造业务。除了

业务类型相似，上述 4 家公司的客户群体也基本面向军工主机厂及科研院所等单

位，与公司可比性较强。公司 2023~2025 年 PE 为 25x/20x/16x，估值水平低于

可比公司平均 40x/32x/26x，未来仍具有一定的上升空间。 

公司是我国航空航天制造领域的重要供应商，近年来聚焦“全产业链协同化发

展”战略，实现了以哈尔滨总部、西安广联和成都航新三大综合性产业基地为核心，

形成了辐射全国的航空航天结构类产品的全产业链加工制造集群，发展不断向好。

受益于“十四五”期间航空航天装备、国产民机及无人机业务的加速发展，公司未

来几年业绩或有望不断攀升。我们预计，公司 2023~2025 年归母净利润分别是

2.08 亿元、2.61 亿元、3.31 亿元，CAGR=26.30%，当前股价对应 2023~2025

年 PE 为 25x/20x/16x。我们考虑到公司下游需求景气和公司航空航天制造全产业

链布局的优势，给予公司 2024 年 25 倍 PE，2024 年 EPS 为 1.23 元/股，对应

目标价 30.75 元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

表3：可比公司 PE 数据对比   

股票代码 公司简称 
收盘价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

300696.SZ 爱乐达 17.51  0.73  0.81  1.10  1.26  24  22  16  14  

688685.SH 迈信林 23.05  0.38  0.52  0.58  0.65  61  44  40  35  

002651.SZ 利君股份 6.93  0.21  0.22  0.23  0.26  33  32  30  27  

688523.SH 航天环宇* 26.06  0.30  0.41  0.62  0.94  86  64  42  28  

平均值 51  40  32  26  

300900.SZ 广联航空* 24.72 0.71  0.98  1.23  1.56  35  25  20  16  

资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院预测； 

注：标*为民生覆盖，采用民生预测数据，其余采用 Wind 一致预期，基于 2023 年 12 月 06 日收盘价预测 
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6 风险提示 

1）下游需求不及预期：公司下游主要客户为航空航天主机厂及科研院所单位，

如国家变更装备发展计划，或有可能对相关需求产生影响。 

2）产能消化不及预期：公司可转债募投项目建成投产后，产能将有较大幅度

提高，在项目后续经营过程中，如果市场开拓出现滞后或者市场竞争环境发生不利

变化，公司新增产能将存在闲置风险，进而可能影响公司的整体经营业绩。 

3）价格和利润率变化风险：随着公司产品交付数量的提升，下游客户是否会

对产品价格进行调整具有一定不确定性，或有可能对公司利润率产生影响。 
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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 664  835  1,047  1,309   成长能力（%）     

营业成本 310  440  553  689   营业收入增长率 179.55  25.78  25.44  25.06  

营业税金及附加 6  6  7  9   EBIT 增长率 583.48  15.30  28.36  28.90  

销售费用 3  4  5  6   净利润增长率 290.55  38.47  25.60  27.00  

管理费用 89  89  105  127   盈利能力（%）     

研发费用 46  53  66  80   毛利率 53.23  47.28  47.17  47.39  

EBIT 198  229  293  378   净利润率 22.58  24.86  24.89  25.28  

财务费用 27  39  47  56   总资产收益率 ROA 4.81  4.29  5.14  5.84  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.40  11.01  12.40  13.84  

投资收益 4  -1  0  0   偿债能力     

营业利润 175  188  246  323   流动比率 2.21  2.18  2.05  2.03  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.53  1.35  0.98  0.92  

利润总额 174  188  246  322   现金比率 0.29  0.59  0.07  0.06  

所得税 3  4  6  8   资产负债率（%） 40.80  56.29  54.41  54.41  

净利润 170  184  240  315   经营效率     

归属于母公司净利润 150  208  261  331   应收账款周转天数 350.03  350.03  343.02  336.16  

EBITDA 286  348  471  595   存货周转天数 371.62  557.43  613.17  674.49  

      总资产周转率 0.24  0.21  0.21  0.24  

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

货币资金 158  651  80  83   每股收益 0.71  0.98  1.23  1.56  

应收账款及票据 681  834  1,026  1,259   每股净资产 7.53  8.90  9.93  11.29  

预付款项 19  176  221  276   每股经营现金流 0.52  0.18  0.89  1.08  

存货 316  672  929  1,273   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 45  74  75  78   估值分析     

流动资产合计 1,219  2,406  2,332  2,969   PE 35  25  20  16  

长期股权投资 9  8  8  8   PB 3.3  2.8  2.5  2.2  

固定资产 1,093  1,612  1,980  2,023   EV/EBITDA 23.70  19.48  14.40  11.40  

无形资产 43  43  43  43   股息收益率（%） 0.81  0.81  0.81  0.81  

非流动资产合计 1,899  2,427  2,735  2,696        

资产合计 3,119  4,834  5,067  5,664        

短期借款 140  140  220  270   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 218  522  689  901   净利润 170  184  240  315  

其他流动负债 193  440  229  292   折旧和摊销 88  119  177  217  

流动负债合计 552  1,102  1,138  1,463   营运资金变动 -185  -328  -309  -394  

长期借款 598  921  921  921   经营活动现金流 110  37  188  229  

其他长期负债 123  698  698  698   资本开支 -704  -619  -476  -169  

非流动负债合计 721  1,619  1,619  1,619   投资 -2  0  0  0  

负债合计 1,273  2,721  2,757  3,082   投资活动现金流 -710  -635  -476  -169  

股本 211  212  212  212   股权募资 128  5  0  0  

少数股东权益 252  228  207  191   债务募资 366  1,045  -181  50  

股东权益合计 1,846  2,113  2,310  2,582   筹资活动现金流 394  1,091  -283  -57  

负债和股东权益合计 3,119  4,834  5,067  5,664   现金净流量 -206  493  -571  3  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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