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中航科工（2357.HK）2023 年报点评     

世界一流航空高科技产业集团；整机及配套稳步增长 
 

 2024 年 03 月 16 日 

 

➢ 事件：公司 3月 15日发布 2023年报，全年营收 847.25亿元，YOY +7.57%；

归母净利润 24.47 亿元，YOY +5.47%，主要系直升机及航电产品营收同比增加，

同时部分直升机产品受价格调整因素影响，毛利额同比增加所致。业绩符合市场

预期。公司加快产业布局和规模拓展，致力打造世界一流航空高科技产业集团。 

➢ 航空整机及配套系统稳步增长；毛利率均有所提升。2023 年，分业务看：

1）航空整机业务：实现营收 222.52 亿元，YOY +9.60%，其中直升机产品实现

营收 212.71 亿元，YOY +21.61%，直升机销量增加及部分产品价格调整系集团

航空整机业务增长的主要原因。航空整机营收占比 26.26%，同比增加 0.48ppt；

毛利率同比增加 1.55ppt 至 13.02%。2）航空配套系统及相关业务：实现营收

547.92 亿元，YOY +9.74%，其中航电业务实现营收 455.25 亿元，YOY 

+16.16%，系集团航空配套系统及相关业务营收增长的主要原因。航空配套系统

营收占比 64.67%，同比增加 1.27ppt；毛利率同比增加 1.51ppt 至 31.64%。

3）航空工程服务业务：实现营收 76.81 亿元，YOY -9.93%，主要系航空工程服

务业务改善业务结构，于 2022 年末完成了新能源等业务的处置所致。营收占比

为 9.07%，占比同比下降 1.75ppt；毛利率同比减少 2.72ppt 至 14.36%。 

➢ 加大研发强化科技创新；巩固提升各大板块竞争力。2023 年，公司期间费

用率同比增加 1.25ppt 至 16.74%：1）销售费用率同比增加 0.13ppt 至 1.31%；

2）管理费用率同比减少 0.14ppt 至 6.67%；3）财务费用率为-0.17%，去年同

期为-0.11%；4）研发费用率同比增加 1.33ppt 至 8.94%。盈利能力角度：公司

毛利率同比提升 1.28ppt 至 25.18%；净利率同比提升 0.44ppt 至 7.89%。盈利

能力有所提升。2023 年，1）直升机：公司与中国航空研究院、中直股份联合研

发 H-eVTOL，加快战略新兴产业建设。2）通用飞机：产品进一步拓宽国际市场，

运 12F 获得 EASA 颁发的型号合格证，成为国内唯一同时取得 CAAC、FAA 和

EASA 型号合格证的国产民机。3）教练机：初教 6 民用飞机获得 AC，正式投入

民用通航市场。此外公司航空配套系统及相关业务在持续推动科技创新。 

➢ 投资建议：公司逐步成长为以航空整机、零部件、工程服务等为主业的航空 

高科技企业，实现航空全产业链布局，具有稀缺性。2023 年，公司子公司中航

机载完成换股吸收合并中航机电并成功募集配套资金约 50 亿元，大力推动航空

机载产业系统化、集成化、智能化发展。直升机业务进一步整合，核心竞争力持

续提升。国家产业投资基金认购公司内资股并成为战略股东。我们预计公司 

2024~2026 年归母净利润分别是 29.37 亿元、35.09 亿元、41.78 亿元，当前 

股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 8x/7x/6x。我们考虑到公司核心业务的发展 

空间和高质量发展带来的盈利能力提升潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期；下游需求不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 84,725 100,841 119,850 142,240 

增长率(%) 33.1 19.0 18.9 18.7 

归母净利润 2,447 2,937 3,509 4,178 

增长率(%) 10.4 20.0 19.5 19.1 

EPS 0.31 0.37 0.44 0.52 

P/E 10 8 7 6 

P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 15 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 144,719 175,119 207,426 238,241  营业收入 84,725 100,841 119,850 142,240 

现金及现金等价物 39,500 43,002 47,473 52,044  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 51,974 66,662 83,150 94,649  营业成本 63,387 75,212 89,278 105,826 

存货 40,121 48,364 56,669 67,832  销售费用 1,109 1,320 1,569 1,862 

其他 13,124 17,092 20,133 23,715  管理费用 5,647 6,789 8,068 9,719 

非流动资产合计 40,299 40,680 41,025 41,337  研发费用 7,573 9,104 10,928 12,969 

固定资产 26,807 27,117 27,399 27,653  财务费用 -169 -177 -238 -316 

商誉及无形资产 4,531 4,600 4,664 4,722  权益性投资损益 431 431 431 431 

其他 8,962 8,962 8,962 8,962  其他损益 -540 -540 -540 -540 

资产合计 185,018 215,800 248,451 279,578  除税前利润 7,069 8,485 10,136 12,071 

流动负债合计 85,536 108,290 131,350 151,056  所得税 380 456 545 649 

短期借贷 4,998 4,998 4,998 4,998  净利润 6,689 8,028 9,591 11,421 

应付账款及票据 50,815 56,631 70,909 80,271  少数股东损益 4,242 5,091 6,082 7,243 

其他 29,724 46,661 55,443 65,787  归属母公司净利润 2,447 2,937 3,509 4,178 

非流动负债合计 11,426 11,426 11,426 11,426  EBIT  6,900 8,308 9,898 11,755 

长期借贷 6,068 6,068 6,068 6,068  EBITDA 6,900 11,427 13,054 14,942 

其他 5,359 5,359 5,359 5,359  EPS（元） 0.31 0.37 0.44 0.52 

负债合计 96,962 119,716 142,776 162,482       

普通股股本 7,973 7,973 7,973 7,973  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 23,370 26,307 29,816 33,994  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 31,572 34,509 38,018 42,196  营业收入 33.13 19.02 18.85 18.68 

少数股东权益 56,484 61,575 67,657 74,900  归属母公司净利润 10.40 20.03 19.47 19.08 

股东权益合计 88,056 96,084 105,675 117,096  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 185,018 215,800 248,451 279,578  毛利率 25.18 25.42 25.51 25.60 

      净利率 2.89 2.91 2.93 2.94 

      ROE 7.75 8.51 9.23 9.90 

      ROIC 6.59 7.34 8.02 8.68 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 52.41 55.48 57.47 58.12 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -32.29 -33.24 -34.45 -35.00 

经营活动现金流 NA 6,477 7,447 7,546  流动比率 1.69 1.62 1.58 1.58 

净利润 2,447 2,937 3,509 4,178  速动比率 1.16 1.11 1.09 1.07 

少数股东权益 4,242 5,091 6,082 7,243  营运能力     

折旧摊销 NA 3,119 3,155 3,188  总资产周转率 0.52 0.50 0.52 0.54 

营运资金变动及其他 NA -4,671 -5,300 -7,063  应收账款周转率 1.97 1.70 1.60 1.60 

投资活动现金流 NA -2,461 -2,461 -2,461  应付账款周转率 1.38 1.40 1.40 1.40 

资本支出 NA -3,500 -3,500 -3,500  每股指标（元）     

其他投资 NA 1,039 1,039 1,039  每股收益 0.31 0.37 0.44 0.52 

筹资活动现金流 NA -515 -515 -515  每股经营现金流 0.00 0.81 0.93 0.95 

借款增加 NA 0 0 0  每股净资产 3.96 4.33 4.77 5.29 

普通股增加 NA 0 0 0  估值比率     

已付股利 NA 0 0 0  P/E 10 8 7 6 

其他 NA -515 -515 -515  P/B 0.8 0.7 0.6 0.6 

现金净增加额 NA 3,502 4,471 4,571  EV/EBITDA -0.66 -0.40 -0.35 -0.31 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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