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航发控制（000738.SZ）2023 年年报点评     

“两机”+海外市场双景气；24 年有望延续稳增态势 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 26 日发布 2023 年报，全年实现营收 53.2 亿元，YoY+7.7%；

归母净利润 7.3 亿元，YoY+5.55%；扣非净利润 6.9 亿元，YoY+14.4%。业绩

表现基本符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 4Q23 扣非净利润同比增长 51%；投资收益减少影响利润率。1）单季度看：

4Q23 实现营收 12.2 亿元，YoY+2.9%；归母净利润 1.3 亿元，YoY-10.85%；

扣非净利润 1.14 亿元，YoY+51.4%。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比提升 4.9ppt

至 21.3%；净利率同比减少 1.7ppt 至 10.7%。2023 年毛利率同比减少 0.3ppt

至 27.5%；净利率同比减少 0.3ppt 至 13.7%。2023 年公司投资收益仅 796 万

元，较 2022 年 7456 万元同比减少 6660 万元，影响 2023 年净利润率。 

➢ 国内“两机”市场和海外市场双景气；四家子公司均衡发展。分产品看，2023

年：1）“两机”控制系统产品实现收入 46.9 亿元，YoY+10.1%，占总营收 86.3%，

毛利率同比增加 0.5ppt 至 28.6%；2）国际合作业务实现营收 3.5 亿元，

YoY+47.0%，占总营收 6.6%，毛利率同比下降 0.4ppt 至 17.4%；3）控制系统

技术衍生产品实现营收 2.8 亿元，YoY-36.1%，占总营收 5.3%，毛利率同比减

少 8.6ppt 至 21.2%。分子公司看，1）西控科技实现收入 23.3 亿元，YoY +8.7%，

净利率同比减少 0.2ppt 至 11.6%；2）贵州红林实现收入 16.9 亿元，YoY +2.1%，

净利率同比增加 1.1ppt 至 15.9%；3）北京航科实现收入 8.6 亿元，YoY +12.8%，

净利率同比增加 1.4ppt 至 13.3%；4）长春控制实现收入 3.7 亿元，YoY +6.0%，

净利率同比增加 0.3ppt 至 5.6%。23 年四家子公司收入及净利润均实现正增长。 

➢ 23 年期间费用持续优化；24 年经营目标及关联交易指引稳增预期。2023

年期间费用率同比减少 1.25ppt 至 10.95%，其中：1）销售费用率同比增加

0.2ppt 至 1.2%；2）管理费用率同比减少 0.2ppt 至 8.2%；3）研发费用率同比

减少 0.5ppt 至 3.2%；4）财务费用率为-1.7%，去年同期为-1.0%。关联交易方

面，2023 年公司关联交易预计金额 45.55 亿元，实际完成 42.93 亿元（较 2022

年实际完成额 39.0 亿元同比增长 10.2%），关联交易完成度达 94.2%；2024

年关联交易总额预计 47.98 亿元，较 2023 年实际发生额增长 11.8%。同时，公

司 2024 年公司经营目标的收入预算为 56 亿元，较 2023 年收入同比增长 5.2%。

2024 年经营目标和关联交易均指引公司全年稳健增长。 

➢ 投资建议：公司是“两机”控制系统机械领域的龙头企业，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。考虑到公司 2023 年业绩表现和“两

机”发展现状，我们小幅调整 2024~2026 年归母净利润至 8.8 亿、10.1 亿、11.8

亿元，对应 PE 为 26x/23x/19x。我们考虑到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，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；新型号批产进度不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,324  5,985  6,663  7,344  

增长率（%） 7.7  12.4  11.3  10.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 727  879  1,006  1,182  

增长率（%） 5.6  21.0  14.4  17.6  

每股收益（元） 0.55  0.67  0.76  0.90  

PE 31  26  23  19  

PB 1.9  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,324  5,985  6,663  7,344   成长能力（%）     

营业成本 3,862  4,286  4,776  5,235   营业收入增长率 7.74  12.41  11.34  10.22  

营业税金及附加 38  33  37  40   EBIT 增长率 8.59  35.44  15.33  17.90  

销售费用 63  36  38  40   净利润增长率 5.55  20.97  14.42  17.55  

管理费用 438  449  460  470   盈利能力（%）     

研发费用 172  215  237  239   毛利率 27.46  28.40  28.33  28.72  

EBIT 725  982  1,132  1,335   净利润率 13.65  14.69  15.09  16.10  

财务费用 -91  -46  -53  -59   总资产收益率 ROA 4.61  5.31  5.72  6.28  

资产减值损失 -39  -57  -63  -66   净资产收益率 ROE 6.15  6.96  7.43  8.08  

投资收益 8  17  17  15   偿债能力         

营业利润 826  988  1,140  1,343   流动比率 3.89  4.00  4.06  4.18  

营业外收支 18  18  18  18   速动比率 2.89  3.13  3.25  3.45  

利润总额 845  1,007  1,158  1,362   现金比率 1.37  1.59  1.69  1.82  

所得税 115  126  151  177   资产负债率（%） 22.65  21.44  20.84  20.21  

净利润 730  881  1,008  1,185   经营效率     

归属于母公司净利润 727  879  1,006  1,182   应收账款周转天数 106.74  78.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,229  1,488  1,675  1,906   存货周转天数 136.71  121.71  120.00  115.00  

      总资产周转率 0.35  0.37  0.39  0.40  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,905  4,486  4,981  5,576   每股收益 0.55  0.67  0.76  0.90  

应收账款及票据 4,035  4,013  4,196  4,565   每股净资产 8.99  9.60  10.30  11.12  

预付款项 74  77  84  90   每股经营现金流 0.75  1.31  1.19  1.21  

存货 1,446  1,372  1,507  1,584   每股股利 0.06  0.07  0.08  0.09  

其他流动资产 1,622  1,372  1,173  1,023   估值分析         

流动资产合计 11,083  11,319  11,941  12,837   PE 31  26  23  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.8  1.7  1.5  

固定资产 2,914  3,208  3,470  3,732   EV/EBITDA 15.27  12.61  11.20  9.85  

无形资产 808  809  809  809   股息收益率（%） 0.35  0.39  0.45  0.53  

非流动资产合计 4,694  5,242  5,655  5,977        

资产合计 15,777  16,561  17,596  18,814        

短期借款 7  7  7  7   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,155  2,125  2,263  2,424   净利润 730  881  1,008  1,185  

其他流动负债 691  696  674  639   折旧和摊销 504  507  543  571  

流动负债合计 2,852  2,827  2,944  3,069   营运资金变动 -289  309  -15  -195  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 983  1,721  1,566  1,597  

其他长期负债 721  723  723  733   资本开支 -1,011  -1,023  -928  -864  

非流动负债合计 721  723  723  733   投资 500  -50  -50  -50  

负债合计 3,574  3,551  3,667  3,803   投资活动现金流 -503  -1,056  -961  -899  

股本 1,315  1,315  1,315  1,315   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 383  385  387  389   债务募资 -152  0  -10  0  

股东权益合计 12,203  13,010  13,929  15,012   筹资活动现金流 -80  -84  -110  -103  

负债和股东权益合计 15,777  16,561  17,596  18,814   现金净流量 403  580  496  595  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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