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扣非净利润增长 25%；大飞机产业贡献发展新动能 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

 事件：公司 4 月 29 日发布了 2023 年年报，1Q24 实现营收 84.6 亿元，

YoY+6.5%；归母净利润 2.7 亿元，YoY+15.7%；扣非归母净利润 2.8 亿元，

YoY+24.5%。公司1Q24业绩基本符合市场预期，收入已完成全年经营计划（451

亿元）的 19%。我们综合点评如下： 

 利润率水平和费用管控能力均有所提升。利润率方面，公司 1Q24 毛利率为

8.0%，同比增长 0.53ppt；净利率为 3.2%，同比增长 0.26ppt。费用方面，公

司 2024 年一季度期间费用率为 3.2%，同比减少 0.06ppt。其中：1）销售费用

率 1.1%，同比增长 0.14ppt；2）管理费用率 2.6%，同比减少 0.18pt；3）研

发费用率 0.3%，同比增长 0.01ppt；研发费用 0.3 亿元，同比增长 8.6%，主要

是公司加大了研发投入；4）财务费用率-0.8%，与上年同期基本持平。 

 预付款项较年初增长 47%。截至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票据 225.0

亿元，较年初增长 25.2%；2）存货 254.7 亿元，较年初增长 8.7%；3）合同负

债 158.0 亿元，较年初减少 16.0%；4）预付款项 32.6 亿元，较年初增长 46.9%，

主要是本期预付采购商品款增加；5）其他收益 451 万元，同比减少 49.2%，主

要是本期部分政府补助项目暂未收到；6）应交税费 1.5 亿元，同比减少 86.8%，

主要是本期缴纳增值税及附加税费导致；7）经营活动净现金流为-91.4 亿元，

上年同期为-67.9 亿元，主要是本期预付采购商品款增加导致。 

 预计 24 年关联采购额上调 22%；C919 新增 100 架订单贡献发展新动能。

关联交易方面，1）关联采购、接受劳务：公司预计 23 年关联采购、接受劳务额

为 219 亿元，实际发生 219 亿元，完成率 100%；预计 24 年关联采购、接受劳

务额为 268 亿元，较 23 年实际发生额增长 22%。主机厂关联采购更具指引性，

24 年预计公司下游需求仍会保持一定增长；2）关联存款：公司预计 24 年关联

存款额为 300 亿元，较 23 年预计额（500 亿元）有所下降。国产大飞机方面，

4 月 26 日中国国航公告与中国商飞签订了 100 架 C919 订单，目录价格合计为

108 亿美元，计划于 2024~2031 年分批交付。公司承担了新舟系列、C919、

AG600、ARJ21 飞机的机身、机翼等关键核心部件研制工作，也是上述机型的

最大机体结构供应商。公司在 2024 年经营计划中明确提出要组织开展 C919 产

线产能建设，大飞机产业的不断向好发展将为公司贡献发展新动能。 

 投资建议：公司是我国特种领域大飞机上市稀缺标的，近年来围绕“聚焦主

业、提质增效”，推动航空产品改进和系列化发展，综合实力稳步提升。未来随

着特种飞机、运输机、大飞机等产业发展，公司业绩或有望不断攀升。我们预计，

公司 2024~2026 年归母净利润为 12.36 亿元、15.85 亿元、20.46 亿元，当前

股价对应 2024~2026 年 PE 为 51x/39x/31x。维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；产品交付不及预期等。   
[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） 40,301  50,481  62,988  78,556  

增长率（%） 7.0  25.3  24.8  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 861  1,236  1,585  2,046  

增长率（%） 64.4  43.6  28.2  29.1  

每股收益（元） 0.31  0.44  0.57  0.74  

PE 73  51  39  31  

PB 3.2  3.1  2.9  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 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 40,301  50,481  62,988  78,556   成长能力（%）     

营业成本 37,532  46,909  58,558  73,040   营业收入增长率 7.01  25.26  24.77  24.72  

营业税金及附加 306  384  455  545   EBIT 增长率 21.16  59.74  38.26  34.85  

销售费用 474  570  676  801   净利润增长率 64.41  43.58  28.25  29.09  

管理费用 910  1,094  1,256  1,488   盈利能力（%）     

研发费用 244  305  366  438   毛利率 6.87  7.08  7.03  7.02  

EBIT 712  1,138  1,573  2,121   净利润率 2.14  2.45  2.52  2.61  

财务费用 -254  -283  -250  -236   总资产收益率 ROA 1.06  1.44  1.65  1.84  

资产减值损失 -11  -12  -14  -17   净资产收益率 ROE 4.41  6.03  7.27  8.68  

投资收益 44  54  68  85   偿债能力     

营业利润 1,023  1,463  1,877  2,424   流动比率 1.04  1.05  1.06  1.06  

营业外收支 -2  3  3  3   速动比率 0.60  0.56  0.55  0.52  

利润总额 1,021  1,466  1,880  2,427   现金比率 0.31  0.26  0.22  0.18  

所得税 160  230  295  381   资产负债率（%） 75.85  76.15  77.36  78.85  

净利润 861  1,236  1,585  2,046   经营效率     

归属于母公司净利润 861  1,236  1,585  2,046   应收账款周转天数 160.96  144.87  143.42  141.98  

EBITDA 1,893  2,374  2,930  3,617   存货周转天数 227.89  209.66  199.18  199.18  

      总资产周转率 0.49  0.60  0.69  0.76  

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

货币资金 19,300  17,438  16,583  16,062   每股收益 0.31  0.44  0.57  0.74  

应收账款及票据 17,974  20,136  24,880  30,727   每股净资产 7.03  7.37  7.84  8.48  

预付款项 2,222  2,777  3,466  4,324   每股经营现金流 -1.98  0.09  0.39  0.53  

存货 23,433  26,933  31,940  39,840   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 2,742  3,084  3,719  4,551   估值分析     

流动资产合计 65,671  70,368  80,589  95,504   PE 73  51  39  31  

长期股权投资 1,693  1,748  1,816  1,901   PB 3.2  3.1  2.9  2.7  

固定资产 8,197  8,242  8,321  8,482   EV/EBITDA 28.80  22.97  18.61  15.07  

无形资产 1,749  1,748  1,748  1,748   股息收益率（%） 0.44  0.44  0.44  0.44  

非流动资产合计 15,250  15,610  15,757  16,003        

资产合计 80,921  85,978  96,346  111,507        

短期借款 1,327  1,327  1,327  1,327   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 37,824  41,828  46,993  52,754   净利润 861  1,236  1,585  2,046  

其他流动负债 23,737  24,071  27,967  35,599   折旧和摊销 1,181  1,236  1,357  1,496  

流动负债合计 62,888  67,225  76,287  89,679   营运资金变动 -7,601  -2,368  -2,049  -2,284  

长期借款 62  66  66  66   经营活动现金流 -5,515  262  1,074  1,465  

其他长期负债 -1,575  -1,821  -1,821  -1,821   资本开支 -1,170  -1,257  -1,413  -1,634  

非流动负债合计 -1,512  -1,756  -1,756  -1,756   投资 0  0  0  0  

负债合计 61,376  65,470  74,531  87,924   投资活动现金流 -1,128  -1,513  -1,393  -1,634  

股本 2,782  2,782  2,782  2,782   股权募资 176  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -657  -267  -184  0  

股东权益合计 19,545  20,508  21,815  23,583   筹资活动现金流 -410  -612  -537  -353  

负债和股东权益合计 80,921  85,978  96,346  111,507   现金净流量 -7,051  -1,862  -855  -521  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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