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中航西飞（000768.SZ）2024 年中报点评 
 

   

归母净利润同比增长 16%；民机业务或加速发展 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

 事件：公司 8 月 26 日发布了 2024 年中报，1H24 实现营收 203.3 亿元，

YoY+4.0%；归母净利润 6.6 亿元，YoY+16.3%；扣非归母净利润 6.2 亿元，

YoY+14.9%。公司 1H24 收入完成了全年经营计划（451 亿元）的 45%，基本

符合市场预期。我们综合点评如下： 

 Q2 归母净利润同比增长 17%；1H24 净利率同比小幅提升。单季度看，公

司 1Q24~2Q24 分别实现营收 84.6 亿元（YoY+6.5%）、118.7 亿元

（YOY+2.3%）；分别实现归母净利润 2.7 亿元（YoY+15.7%）、3.8 亿元

（YOY+16.7%）。公司 24Q1~2 连续两个季度归母净利润均实现了同比双位数

的增长。盈利能力方面，2Q24 毛利率同比减少 1.48ppt 至 4.4%；净利率同比

增加 0.40ppt 至 3.2%。公司 1H24 综合毛利率同比减少 0.63ppt 至 5.9%，或

主要是航空产品毛利率同比减少0.81ppt至5.6%导致；净利率同比增加0.34ppt

至 3.2%。同时，1H24 公司其他收益为 2.75 亿元，相比上年同期（0.2 亿元）

有较大增长，主要原因是享受了先进制造业企业进项税加计抵减优惠政策。 

 持续聚焦航空产品主业；民机业务或有望快速发展。分产品看，公司 1H24

航空产品实现营收 200.8 亿元，YoY+3.2%，占公司总营收的 98.8%；其他产品

实现营收 2.5 亿元，YoY+54.5%，占公司总营收的 1.2%。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。公司是 C919、ARJ21、新舟系

列、AG600 等机型的最大机体结构供应商，公司在 2024 年经营计划中也明确提

出要组织开展 C919 产线产能建设，民机业务或有望不断贡献发展新动能。 

 24Q2 末应收/存货较年初均有不同程度的增长。费用方面，公司 1H24 期

间费用率为 2.8%，同比增加 0.35ppt。其中：1）销售费用率 1.1%，同比增加

0.28ppt，主要是销售商品售后服务费增加导致；2）管理费用率 2.0%，同比减

少 0.25ppt；3）研发费用率 0.2%，同比减少 0.11ppt；研发费用 0.4 亿元，同

比减少 32.3%，主要是自筹项目研发投入减少导致。截至 2Q24 末，公司：1）

应收账款及票据 235.9 亿元，较年初增长 31.2%，主要是产品销售增加及部分商

品货款尚未收回导致；2）存货 238.3 亿元，较年初增长 1.7%；3）合同负债 110.6

亿元，较年初减少 41.2%，主要是部分预收货款结转收入导致；4）货币资金 59.5

亿元，较年初减少 69.1%，主要是支付了供应商采购款导致。 

 投资建议：公司是我国稀缺的大型飞机研制龙头，持续推进改革和提质增效

工作。受益于特种飞机、大飞机等产业发展，未来有望保持较好发展态势。根据

需求节奏，我们调整公司 2024~2026 年归母净利润为 11.2 亿元、14.4 亿元、

18.3 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 为 59x/46x/36x。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  46,529  58,553  72,938  

增长率（%） 7.0  15.5  25.8  24.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 861  1,116  1,441  1,832  

增长率（%） 64.4  29.6  29.1  27.2  

每股收益（元） 0.31  0.40  0.52  0.66  

PE 77  59  46  36  

PB 3.4  3.2  3.1  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 26 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  46,529  58,553  72,938   成长能力（%）     

营业成本 37,532  43,570  54,719  68,191   营业收入增长率 7.01  15.45  25.84  24.57  

营业税金及附加 306  301  341  404   EBIT 增长率 21.16  39.29  42.17  32.59  

销售费用 474  553  627  749   净利润增长率 64.41  29.65  29.08  27.17  

管理费用 910  998  1,105  1,308   盈利能力（%）     

研发费用 244  253  296  355   毛利率 6.87  6.36  6.55  6.51  

EBIT 712  992  1,411  1,870   净利润率 2.14  2.40  2.46  2.51  

财务费用 -254  -273  -225  -212   总资产收益率 ROA 1.06  1.36  1.57  1.73  

资产减值损失 -11  -11  -13  -16   净资产收益率 ROE 4.41  5.48  6.69  7.93  

投资收益 44  50  63  79   偿债能力     

营业利润 1,023  1,305  1,686  2,145   流动比率 1.04  1.05  1.05  1.06  

营业外收支 -2  4  4  4   速动比率 0.60  0.57  0.55  0.53  

利润总额 1,021  1,309  1,689  2,148   现金比率 0.31  0.27  0.23  0.19  

所得税 160  192  248  316   资产负债率（%） 75.85  75.14  76.59  78.22  

净利润 861  1,116  1,441  1,832   经营效率     

归属于母公司净利润 861  1,116  1,441  1,832   应收账款周转天数 160.96  144.87  143.42  141.98  

EBITDA 1,893  2,228  2,767  3,366   存货周转天数 227.89  209.66  199.18  199.18  

      总资产周转率 0.49  0.57  0.67  0.74  

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

货币资金 19,300  17,178  16,412  15,851   每股收益 0.31  0.40  0.52  0.66  

应收账款及票据 17,974  18,559  23,128  28,530   每股净资产 7.03  7.33  7.75  8.30  

预付款项 2,222  2,579  3,239  4,037   每股经营现金流 -1.98  0.06  0.40  0.52  

存货 23,433  25,016  29,847  37,195   每股股利 0.10  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 2,742  3,080  3,688  4,457   估值分析     

流动资产合计 65,671  66,412  76,314  90,069   PE 77  59  46  36  

长期股权投资 1,693  1,744  1,807  1,886   PB 3.4  3.2  3.1  2.9  

固定资产 8,197  8,242  8,321  8,482   EV/EBITDA 32.83  27.89  22.46  18.46  

无形资产 1,749  1,748  1,748  1,748   股息收益率（%） 0.42  0.42  0.42  0.42  

非流动资产合计 15,250  15,594  15,737  15,976        

资产合计 80,921  82,006  92,051  106,045        

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  38,850  43,913  49,252   净利润 861  1,116  1,441  1,832  

其他流动负债 23,737  23,292  27,111  34,212   折旧和摊销 1,181  1,236  1,357  1,496  

流动负债合计 62,888  63,469  72,350  84,791   营运资金变动 -7,601  -2,345  -1,878  -2,099  

长期借款 62  552  552  552   经营活动现金流 -5,515  164  1,112  1,446  

其他长期负债 -1,575  -2,398  -2,398  -2,398   资本开支 -1,170  -1,256  -1,413  -1,633  

非流动负债合计 -1,512  -1,846  -1,846  -1,846   投资 0  17  0  0  

负债合计 61,376  61,623  70,505  82,945   投资活动现金流 -1,128  -1,500  -1,392  -1,633  

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  -472  -112  0  

股东权益合计 19,545  20,383  21,546  23,100   筹资活动现金流 -410  -787  -486  -374  

负债和股东权益合计 80,921  82,006  92,051  106,045   现金净流量 -7,051  -2,122  -766  -561  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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