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扣非净利润增长 33%；24 年预计关联采购额上调 27% 
 

 2024 年 03 月 31 日 

 

 事件：公司 3 月 29 日发布了 2023 年年报，全年实现营收 462.5 亿元，

YoY+11.2%；归母净利润 30.1 亿元，YoY+30.5%；扣非归母净利润 29.1 亿元，

YoY+32.8%。公司业绩符合市场预期，业绩增长主要是销售产品增加以及公司

持续推进低成本可持续发展工作等导致。 

 业绩持续增长；盈利能力有所提升。单季度看，公司：1）4Q23 实现营收

116.2 亿元，YoY+2.6%；归母净利润 6.4 亿元，YoY+13.9%；扣非归母净利润

6.1 亿元，YoY+24.0%。2）盈利能力方面，公司 4Q23 毛利率为 11.2%，同比

增长0.14ppt；净利率为5.8%，同比增长0.71ppt。2023年综合毛利率为10.9%，

同比增长 1.00ppt；净利率为 6.5%，同比增长 0.95ppt。 

 费用管控能力提升；研发投入继续加大。费用方面，公司 2023 年期间费用

率为 3.7%，同比增长 0.42ppt。其中：1）销售费用率 0.03%，同比减少 0.01ppt；

2）管理费用率 2.2%，同比增加 0.02ppt；管理费用 10 亿元，同比增长 12.4%，

主要是管理咨询、股权激励等费用增加导致；3）研发费用率 2.1%，同比增加

0.33ppt；研发费用 9.8 亿元，同比增长 31.9%，主要是公司加大了研发投入。

截至 4Q23 末，公司：1）应收账款及票据 94.2 亿元，较年初增长 170.2%，主

要销售产品增加、期末未到期的承兑汇票增加导致；2）存货 116.5 亿元，较年

初减少 4.3%；3）合同负债 67.1 亿元，较年初减少 70.0%，主要是前期预收款

随产品销售在当期确认收入导致；4）预付款 92.9 亿元，较年初减少 29.8%，主

要是前期预付供应商的货款报账导致；5）经营活动净现金流为-43.9 亿元，上

年同期为 26.8 亿元，主要是购买商品、接受劳务支付的现金增加导致。 

 拟募资42亿元用于搬迁、维修能力等建设；24年预计关联采购额上调27%。

2023 年 12 月 26 日，公司公告拟募资不超过 42 亿用于沈飞公司的搬迁、复材

产线以及钛合金产线能力建设，以及提升吉航公司维修能力等，或有利于深化公

司研/造/修一体化产业布局，同时降低资产负债率，增强抗风险的能力。关联交

易方面，公司披露预计 24 年关联采购、接受劳务额 316.2 亿元（较 23 年实际

发生额增长 27.5%），主要是预计采购量增加，以及新区建设及任务量增多导致

接受劳务需求增加；预计实现关联销售、提供劳务额 19.4 亿元（较 23 年实际发

生额减少 66.1%），主要是预计销售量减少；预计关联存款额由 23 年的 260 亿

元增至 275 亿元。 

 投资建议：公司是我国航空装备的整机龙头之一，近年来公司航空防务装备

加速迭代跨越，研/造/修一体化产业布局不断深化，精益管理成效显著。我们预

计，公司 2024~2026 年归母净利润为 36.89 亿元、44.99 亿元、54.38 亿元，

当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 27x/22x/18x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单增长不及预期；供应链配套管理风险等。   
[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） 46,248  55,812  66,961  79,956  

增长率（%） 11.2  20.7  20.0  19.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,007  3,689  4,499  5,438  

增长率（%） 30.5  22.7  21.9  20.9  

每股收益（元） 1.09  1.34  1.63  1.97  

PE 33  27  22  18  

PB 6.6  5.6  4.7  4.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 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 46,248  55,812  66,961  79,956   成长能力（%）     

营业成本 41,184  49,515  59,327  70,791   营业收入增长率 11.18  20.68  19.98  19.41  

营业税金及附加 137  155  186  223   EBIT 增长率 33.33  29.40  22.32  20.74  

销售费用 13  15  18  22   净利润增长率 30.47  22.69  21.93  20.88  

管理费用 1,005  1,116  1,318  1,558   盈利能力（%）     

研发费用 976  1,083  1,306  1,560   毛利率 10.95  11.28  11.40  11.46  

EBIT 3,084  3,991  4,881  5,894   净利润率 6.50  6.61  6.72  6.80  

财务费用 -285  -187  -225  -277   总资产收益率 ROA 5.42  5.65  5.84  5.99  

资产减值损失 -43  -56  -81  -96   净资产收益率 ROE 19.92  20.63  21.15  21.44  

投资收益 16  19  23  28   偿债能力     

营业利润 3,397  4,157  5,068  6,125   流动比率 1.31  1.32  1.34  1.35  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.70  0.71  0.72  0.73  

利润总额 3,395  4,154  5,065  6,123   现金比率 0.44  0.44  0.45  0.47  

所得税 385  462  564  681   资产负债率（%） 70.69  70.83  70.85  70.76  

净利润 3,009  3,692  4,502  5,441   经营效率     

归属于母公司净利润 3,007  3,689  4,499  5,438   应收账款周转天数 56.22  55.94  55.66  55.66  

EBITDA 3,941  4,880  5,843  6,949   存货周转天数 103.25  103.25  103.25  103.25  

      总资产周转率 0.81  0.92  0.94  0.95  

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

货币资金 15,572  18,777  23,155  28,314   每股收益 1.09  1.34  1.63  1.97  

应收账款及票据 9,424  11,230  13,406  16,008   每股净资产 5.48  6.49  7.72  9.20  

预付款项 9,291  11,729  14,053  16,769   每股经营现金流 -1.59  1.87  2.34  2.74  

存货 11,650  13,950  16,701  19,928   每股股利 0.40  0.40  0.49  0.59  

其他流动资产 662  678  696  717   估值分析     

流动资产合计 46,599  56,364  68,011  81,736   PE 33  27  22  18  

长期股权投资 236  256  279  307   PB 6.6  5.6  4.7  4.0  

固定资产 4,535  4,582  4,585  4,587   EV/EBITDA 21.53  17.38  14.52  12.21  

无形资产 975  978  981  985   股息收益率（%） 1.10  1.10  1.35  1.63  

非流动资产合计 8,868  8,944  8,987  9,021        

资产合计 55,466  65,307  76,998  90,757        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 27,071  32,385  38,608  46,068   净利润 3,009  3,692  4,502  5,441  

其他流动负债 8,532  10,263  12,322  14,529   折旧和摊销 856  889  961  1,055  

流动负债合计 35,603  42,648  50,929  60,597   营运资金变动 -8,141  454  830  884  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -4,393  5,144  6,436  7,551  

其他长期负债 3,606  3,612  3,626  3,626   资本开支 -2,529  -912  -951  -1,041  

非流动负债合计 3,606  3,612  3,626  3,626   投资 -310  0  0  0  

负债合计 39,209  46,260  54,556  64,223   投资活动现金流 -2,184  -912  -951  -1,041  

股本 2,756  2,756  2,756  2,756   股权募资 251  0  0  0  

少数股东权益 1,163  1,165  1,168  1,172   债务募资 -5  -111  0  0  

股东权益合计 16,258  19,047  22,442  26,534   筹资活动现金流 -345  -1,028  -1,108  -1,351  

负债和股东权益合计 55,466  65,307  76,998  90,757   现金净流量 -6,924  3,204  4,378  5,160  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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