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航材股份（688563.SH）2024 年一季报点评     

1Q24 利润同比增长 22%；加大研发延续先发优势 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 28 日发布 2024 年一季报，1Q24 实现营收 6.8 亿元，

YoY+16.5%，归母净利润 1.5 亿元，YoY+22.5%，扣非净利润 1.3 亿元，

YoY+5.6%，业绩表现符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 1Q24 归母净利同比增长 22.5%；持续加大研发投入。公司 1Q24 实现营

收 6.8 亿元，YoY+16.5%，归母净利润 1.5 亿元，YoY+22.5%，扣非净利润 1.3

亿元，YoY+5.6%。盈利能力方面，1Q24 毛利率同比减少 5.8ppt 至 30.4%；

净利率同比增加 1.1ppt 至 21.8%。费用方面，1Q24 期间费用率同比减少 1.7ppt

至 9.7%，研发费用同比增长 29.4%至 0.49 亿元，研发费用率同比增长 0.7ppt

至 7.3%；管理费用率同比减少 0.1ppt 至 3.5%；销售费用率同比减少 0.1ppt

至 0.5%；财务费用率为-1.6%，去年同期为 0.7%。公司持续加大研发投入力度，

扩大技术领先优势，抢占行业先进地位。 

➢ 四大事业部多点开花；延续各领域先发优势。2023 年：1）钛合金精密铸

造事业部新产品开拓全面开花，公司是国内唯一能够承制新一代 LEAP 发动机中

介机匣的单位，还承担了国内外各类发动机 20 余种机匣和千余种飞机、发动机

各类中小结构件技术攻关和产品研发任务。2）橡胶与密封材料事业部交付数量

再创新高，成功将密封剂产品纳入上飞公司和西飞民机合格产品目录。加快推进

燃机、核工业、汽车、生物医疗及国际领域的业务开展，多领域取得新突破。3）

高温合金熔铸事业部承担了我国在研在役发动机任务，可供应高温合金牌号 60 

余种（其中航空发动机用高温合金牌号 40 余种），前期预研、在研的先进牌号

合金陆续得到批产应用，公司在国内同行中占据明显优势。4）飞机座舱透明件

事业部在有机玻璃和无机玻璃透明件领域是国内领军企业，在有机玻璃的材料和

制造工艺方面处于国内领先地位；无机玻璃在先进直升机透明件市场市占率较

高。公司四大事业部积极跟研重点型号并拓展下游应用，延续各行业先发优势。 

➢ 积极推进产能建设，积极备产迎接旺盛需求。截至 2023 年底，公司在建工

程较 23年初同比增长 347.4%至 1.1亿元；合同负债较 23年初同比增长 166.0%

至 0.37 亿元。截至 1Q24 末，公司在建工程较 24 年初增长 3.6%，维持在较高

水平；合同负债较 24 年初增长 16.7%至 0.43 亿元。根据公司披露，江苏镇江

母合金新设备已经开始生产，有效缓解了产能压力，公司积极备产迎接旺盛需求。 

➢ 投资建议：公司是我国航空特种材料领域龙头企业，依托北京航材院打造航

空特材“航母”平台，员工深度持股彰显公司发展信心，我们看好公司未来发展

潜力。预计 2024~2026 年归母净利润分别为 7.3 亿、9.5 亿、12.2 亿元，当前

股价对应 2024~2026 年 PE 分别为 35/27/21x。我们考虑到公司在航空特材领

域的领先地位和稀缺性，以及未来盈利能力具有提升潜力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；募投项目建设进度不及预期；产品降价等。   
[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） 2,803  3,453  4,248  5,111  

增长率（%） 20.0  23.2  23.0  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 576  734  950  1,223  

增长率（%） 30.2  27.4  29.4  28.7  

每股收益（元） 1.28  1.63  2.11  2.72  

PE 44  35  27  21  

PB 2.5  2.4  2.2  2.0  

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 2,803  3,453  4,248  5,111   成长能力（%）     

营业成本 1,918  2,307  2,799  3,300   营业收入增长率 20.01  23.20  23.01  20.33  

营业税金及附加 12  14  17  20   EBIT 增长率 22.73  35.03  31.92  29.50  

销售费用 15  17  20  24   净利润增长率 30.23  27.39  29.44  28.74  

管理费用 82  93  110  128   盈利能力（%）     

研发费用 204  228  255  286   毛利率 31.55  33.18  34.10  35.44  

EBIT 584  789  1,040  1,347   净利润率 20.56  21.26  22.37  23.93  

财务费用 -50  -47  -39  -33   总资产收益率 ROA 5.01  6.00  7.15  8.32  

资产减值损失 2  -8  -9  -10   净资产收益率 ROE 5.75  6.88  8.25  9.69  

投资收益 4  0  0  0   偿债能力         

营业利润 647  828  1,071  1,370   流动比率 7.62  7.34  6.66  6.06  

营业外收支 -1  -3  -3  -3   速动比率 5.92  5.55  4.91  4.41  

利润总额 646  825  1,068  1,367   现金比率 2.86  2.36  1.84  1.53  

所得税 70  91  117  144   资产负债率（%） 12.96  12.75  13.32  14.21  

净利润 576  734  950  1,223   经营效率     

归属于母公司净利润 576  734  950  1,223   应收账款周转天数 127.94  122.94  119.94  116.94  

EBITDA 687  905  1,170  1,449   存货周转天数 236.76  230.00  225.00  220.00  

      总资产周转率 0.36  0.29  0.33  0.37  

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

货币资金 4,082  3,494  3,087  2,961   每股收益 1.28  1.63  2.11  2.72  

应收账款及票据 1,728  2,050  2,464  2,895   每股净资产 22.25  23.71  25.60  28.04  

预付款项 43  46  56  66   每股经营现金流 0.59  0.76  1.44  1.95  

存货 1,244  1,447  1,717  1,979   每股股利 0.48  0.22  0.28  0.36  

其他流动资产 3,779  3,817  3,829  3,843   估值分析         

流动资产合计 10,876  10,854  11,153  11,744   PE 44  35  27  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.5  2.4  2.2  2.0  

固定资产 217  360  515  652   EV/EBITDA 30.66  23.26  18.00  14.53  

无形资产 153  183  213  243   股息收益率（%） 0.84  0.39  0.50  0.64  

非流动资产合计 628  1,376  2,140  2,964        

资产合计 11,504  12,230  13,292  14,708        

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 1,090  1,043  1,235  1,419   净利润 576  734  950  1,223  

其他流动负债 338  436  441  520   折旧和摊销 103  117  130  102  

流动负债合计 1,428  1,480  1,676  1,939   营运资金变动 -398  -537  -458  -480  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 265  341  650  879  

其他长期负债 63  80  95  151   资本开支 -188  -812  -838  -871  

非流动负债合计 63  80  95  151   投资 -3,700  -2  -2  -2  

负债合计 1,491  1,559  1,770  2,090   投资活动现金流 -3,888  -813  -840  -873  

股本 450  450  450  450   股权募资 6,915  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  5  -75  0  

股东权益合计 10,013  10,671  11,522  12,618   筹资活动现金流 6,814  -116  -217  -132  

负债和股东权益合计 11,504  12,230  13,292  14,708   现金净流量 3,200  -587  -407  -126  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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