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市场数据  
收盘价(元) 9.47 

一年最低/最高价 7.39/20.17 

市净率(倍) 3.03 

流通A股市值(百万元) 7,493.98 

总市值(百万元) 7,493.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.13 

资产负债率(%,LF) 30.90 

总股本(百万股) 791.34 

流通 A 股(百万股) 791.34  
 

相关研究  
《江航装备(688586)：2023 年三季报

点评：三季度业绩持续承压，航空领

域研发持续投入》 

2023-11-01 

《江航装备(688586)：2023 年中报点

评：上半年业绩小幅下降，航空业务

有望持续提升》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,115 1,214 1,306 1,532 1,793 

同比 16.96% 8.89% 7.60% 17.29% 17.03% 

归母净利润（百万元） 243.98 192.98 244.24 288.80 339.69 

同比 5.55% -20.90% 26.56% 18.24% 17.62% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.31 0.24 0.31 0.36 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 30.72 38.83 30.68 25.95 22.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营收 12.14 亿元，同比增

长 8.89%，实现归母净利润 1.93 亿元，同比下降 20.90%； 

投资要点 

◼ 交付项目增多，2023 年度营收同比增长 8.89%： 2023 年度营收为 12.14

亿元，同比增长 8.89%，原因为下游需求增长，订单增加；实现归母净
利润 1.93 亿元，同比下降 20.90%，原因是受行业政策变化和市场环境
等因素影响，子公司特种制冷业务收入规模及净利润下降，同时公司研
发费用同比增加，募集资金理财收益减少，以及同期政府补助减少。2023

年度公司毛利率达到 38.38%，同比下降 4.61pct，原因主要是受行业政
策、市场价格影响较上年下降。 

◼ 首次公开发行部分限售股上市流通，军用民用多点开花：公司 2023 年
上市流通的限售股为公司首次公开发行部分限售股及限售期间实施资
本公积转增股本增加的股份，共涉及股份数量为 436,704,366 股，占公
司总股本的 55.19%，该部分限售股于 2023 年 7 月 31 日起上市流通。
2023 年公司军用航空成功获得多个新研项目配套，市场领先地位进一
步稳固。民用航空方面收到中国商飞发来的 C929 机组氧气系统、旅客
氧气系统、惰化系统共 3 个工作包的邀标书。2023 年度，公司申请专利
134 件，其中发明专利 97 项，占比 72%；授权专利 68 项，其中发明专
利 31 项。 

◼ 下游需求稳中有升，有望受益于军工行业发展：公司业务聚焦于航空氧
气系统、机载油箱惰性化防护系统、飞机副油箱、航空氧气地面设备等
航空产品和航天生保系统环控产品以及军民用特种制冷产品。公司已成
为国内航空氧气系统及机载油箱惰性化防护系统专业化研发制造基地，
国内大型飞机副油箱及军用特种制冷设备制造商。拥有军工科研生产质
量保密等多项资质，有利于能和军工客户保持长期的合作关系。近年来，
国防军费支出持续增长，对公司发展形成利好。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，基于十四五期间军工行业高
景气，并考虑公司在航空产业链的核心地位，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 2.44(-0.96)/2.89(-1.48)/3.40 亿元；对应 PE 分别为
31/26/22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术研发不及预期；2）下游需求及订单波动；3）公司盈
利不及预期；4）宏观政策超预期调整。 
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江航装备三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,858 3,296 3,696 4,301  营业总收入 1,214 1,306 1,532 1,793 

货币资金及交易性金融资产 1,511 1,830 1,895 2,277  营业成本(含金融类) 748 788 921 1,074 

经营性应收款项 758 533 1,043 761  税金及附加 7 10 11 14 

存货 581 913 749 1,238  销售费用 24 29 32 39 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 128 157 173 209 

其他流动资产 7 20 9 25  研发费用 116 109 138 156 

非流动资产 727 721 708 695  财务费用 (12) (13) (17) (18) 

长期股权投资 14 16 16 17  加:其他收益 26 34 36 45 

固定资产及使用权资产 564 559 548 531  投资净收益 10 11 13 15 

在建工程 32 25 17 13  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 69 69 66 64  减值损失 (20) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 220 271 324 380 

其他非流动资产 45 50 58 67  营业外净收支  1 4 4 4 

资产总计 3,585 4,017 4,404 4,996  利润总额 221 275 328 384 

流动负债 839 1,027 1,125 1,378  减:所得税 28 31 39 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 193 244 289 340 

经营性应付款项 542 614 703 853  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 188 282 280 356  归属母公司净利润 193 244 289 340 

其他流动负债 108 129 140 168       

非流动负债 269 269 269 269  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.31 0.36 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 195 247 293 346 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 256 310 366 428 

其他非流动负债 266 266 266 266       

负债合计 1,108 1,295 1,394 1,646  毛利率(%) 38.38 39.68 39.88 40.09 

归属母公司股东权益 2,477 2,721 3,010 3,350  归母净利率(%) 15.90 18.70 18.85 18.94 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,477 2,721 3,010 3,350  收入增长率(%) 8.89 7.60 17.29 17.03 

负债和股东权益 3,585 4,017 4,404 4,996  归母净利润增长率(%) (20.90) 26.56 18.24 17.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 62 361 108 431  每股净资产(元) 3.13 3.44 3.80 4.23 

投资活动现金流 18 (42) (42) (49)  最新发行在外股份（百万股） 791 791 791 791 

筹资活动现金流 (108) 0 0 0  ROIC(%) 7.03 8.42 9.02 9.63 

现金净增加额 (29) 318 65 382  ROE-摊薄(%) 7.79 8.98 9.59 10.14 

折旧和摊销 61 64 72 81  资产负债率(%) 30.90 32.25 31.65 32.95 

资本开支 (63) (47) (47) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.83 30.68 25.95 22.06 

营运资本变动 (202) 68 (237) 29  P/B（现价） 3.03 2.75 2.49 2.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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