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中航沈飞（600760.SH）2024 年一季报点评 
 

   

业绩持续增长；24 年经营目标保持高水平 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

 事件：公司 4 月 29 日发布了 2024 年一季报，1Q24 实现营收 94.9 亿元，

YoY+3.5%；归母净利润 7.2 亿元，YoY+11.6%；扣非归母净利润 7.2 亿元，

YoY+12.6%。公司业绩基本符合市场预期。 

 1Q24 盈利能力有所提升。利润率方面，1Q24 毛利率为 12.1%，同比增长

0.77ppt；净利率为 7.5%，同比增长 0.58ppt。1Q24 盈利能力有所提升。费用

方面，公司 2024 年一季度期间费用率为 2.5%，同比减少 0.77ppt。其中：1）

销售费用率 0.01%，同比减少 0.04ppt；2）管理费用率 1.8%，同比增长 0.12ppt；

3）研发费用率 1.1%，同比减少 0.50ppt；研发费用 1.1 亿元，同比减少 28.3%；

4）财务费用率-0.5%，上年同期为-0.1%，主要是利息收入增加导致。 

 应收规模较年初增长 24%；购买商品、接受劳务支付的现金增长较多。截

至 1Q24 末，公司：1）应收账款及票据 116.7 亿元，较年初增长 23.8%，主要

是销售产品增加导致；2）货币资金 80.6 亿元，较年初减少 48.2%，主要是支付

采购货款增加导致；3）存货 70.5 亿元，较年初减少 39.4%，主要是在制品减少

导致；4）合同负债 52.7 亿元，较年初减少 21.4%；5）预付款项 81.5 亿元，

较年初减少 12.3%；6）经营活动净现金流为-72.7 亿元，上年同期为-4.1 亿元，

主要是本期购买商品、接受劳务支付的现金增加导致；7）投资活动净现金流为

-3.2 亿元，上年同期为-0.5 亿元，主要是本期购建固定资产、无形资产和其他长

期资产所支付的现金增加导致。 

 24 年预计净利润实现 25%增长；加速布局航空装备全寿命周期保障体系。

新年度财务预算方面，公司 2024 年 4 月 20 日公告了 24 年经营计划，预计实现

营收 510.3 亿元，YoY+10.3%，主要是预计产品销量增加；预计实现归母净利

润 37.6 亿元，YoY+25.0%，保持快速增长。此外，公司披露 2024 年预计关联

存款额将由23年的260亿元增至275亿元，或说明下游需求保持景气发展态势。

维修业务方面，吉航公司于 2024 年 4 月 23 日与中航沈飞、沈飞企管以及新投

资方航空工业产业基金、国家产业投资基金签署了《增资协议》。本次增资扩股

完成后，中航沈飞仍为吉航公司持股 51%以上的控股股东。公司通过引入社会

资本加强维修能力建设，实现产业链的纵向延伸，我们认为，随着航空防务装备

的持续放量，未来维修保障后市场规模或将加速增长，公司有望深度受益。 

 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。考虑到

公司下游需求景气度提升，我们上调公司 2024~2026 年归母净利润分别为

37.83 亿元、46.51 亿元、56.66 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为

28x/23x/19x。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  51,993  61,252  72,943  

增长率（%） 11.2  12.4  17.8  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,007  3,783  4,651  5,666  

增长率（%） 30.5  25.8  22.9  21.8  

每股收益（元） 1.09  1.37  1.69  2.06  

PE 35  28  23  19  

PB 7.1  5.9  5.0  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 30 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  51,993  61,252  72,943   成长能力（%）     

营业成本 41,184  45,506  53,531  63,701   营业收入增长率 11.18  12.42  17.81  19.09  

营业税金及附加 137  157  178  207   EBIT 增长率 33.33  32.29  23.20  21.93  

销售费用 13  15  18  21   净利润增长率 30.47  25.80  22.93  21.83  

管理费用 1,005  1,152  1,290  1,505   盈利能力（%）     

研发费用 976  1,119  1,252  1,431   毛利率 10.95  12.48  12.60  12.67  

EBIT 3,084  4,080  5,027  6,129   净利润率 6.50  7.28  7.59  7.77  

财务费用 -285  -212  -260  -310   总资产收益率 ROA 5.42  5.57  5.86  6.05  

资产减值损失 -43  -51  -73  -86   净资产收益率 ROE 19.92  21.05  21.64  21.99  

投资收益 16  18  21  25   偿债能力     

营业利润 3,397  4,273  5,252  6,398   流动比率 1.31  1.29  1.30  1.30  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.70  0.75  0.76  0.77  

利润总额 3,395  4,271  5,250  6,396   现金比率 0.44  0.48  0.48  0.49  

所得税 385  485  596  726   资产负债率（%） 70.69  71.82  71.44  71.23  

净利润 3,009  3,786  4,654  5,670   经营效率     

归属于母公司净利润 3,007  3,783  4,651  5,666   应收账款周转天数 56.22  71.96  71.60  71.60  

EBITDA 3,941  5,005  6,106  7,403   存货周转天数 103.25  103.25  103.25  103.25  

      总资产周转率 0.81  0.84  0.83  0.84  

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

货币资金 15,572  21,712  25,924  31,225   每股收益 1.09  1.37  1.69  2.06  

应收账款及票据 9,424  12,528  14,685  17,488   每股净资产 5.48  6.52  7.80  9.35  

预付款项 9,291  10,779  12,680  15,089   每股经营现金流 -1.59  3.16  2.63  3.20  

存货 11,650  12,821  15,070  17,932   每股股利 0.40  0.41  0.51  0.62  

其他流动资产 662  1,056  1,071  1,090   估值分析     

流动资产合计 46,599  58,895  69,430  82,824   PE 35  28  23  19  

长期股权投资 236  254  276  301   PB 7.1  5.9  5.0  4.1  

固定资产 4,535  5,259  6,090  6,945   EV/EBITDA 24.83  19.55  16.02  13.22  

无形资产 975  978  981  985   股息收益率（%） 1.03  1.06  1.31  1.59  

非流动资产合计 8,868  9,024  9,894  10,779        

资产合计 55,466  67,920  79,324  93,603        

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  36,185  42,354  50,400   净利润 3,009  3,786  4,654  5,670  

其他流动负债 8,532  9,483  11,184  13,143   折旧和摊销 856  925  1,080  1,274  

流动负债合计 35,603  45,668  53,538  63,543   营运资金变动 -8,141  3,864  1,355  1,682  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -4,393  8,697  7,246  8,812  

其他长期负债 3,606  3,113  3,127  3,127   资本开支 -2,529  -1,625  -1,899  -2,116  

非流动负债合计 3,606  3,113  3,127  3,127   投资 -310  0  0  0  

负债合计 39,209  48,780  56,665  66,670   投资活动现金流 -2,184  -1,028  -1,899  -2,116  

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  1,169  1,173   债务募资 -5  -609  0  0  

股东权益合计 16,258  19,140  22,659  26,933   筹资活动现金流 -345  -1,530  -1,136  -1,396  

负债和股东权益合计 55,466  67,920  79,324  93,603   现金净流量 -6,924  6,140  4,212  5,301  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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