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航发控制（000738.SZ）2024 年中报点评     

持续聚焦“两机”主业；提质增效发展稳健 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 27 日发布 2024 年中报，1H24 实现营收 28.1 亿元，

YoY+2.6%；归母净利润 4.7 亿元，YoY+4.5%；扣非归母净利润 4.6 亿元，

YoY+3.7%。公司业绩表现符合市场预期。公司业绩稳定增长主要是航空发动机

及燃气轮机控制系统批产产品及国际合作订单的交付增加。我们综合点评如下： 

➢ 盈利能力保持稳定；信用减值影响表观利润。1）单季度看：2Q24 实现营收

13.9 亿元，与去年同期基本持平；归母净利润 2.1 亿元，YoY+1.6%；扣非净利

润 2.0 亿元，YoY+1.3%。2Q24 毛利率同比增加 0.8ppt 至 29.2%；净利率同比

增加 0.2ppt 至 15.1%。2）上半年看：1H24 毛利率同比增加 0.4ppt 至 31.1%；

净利率同比增加 0.3ppt 至 16.8%，盈利能力保持稳定。同时，公司信用减值损

失为 3973 万元，去年同期为 1785 万元，对当期利润带来一定影响。 

➢ “两机”控制系统主业稳健发展；海外收入增长相对较快。分业务看，1H24：

1）“两机”控制系统收入 25.1 亿元，YoY+3.2%；收入占比同比提升 0.5ppt 至

89.6%；毛利率同比提升 0.2ppt 至 31.4%。2）国际合作收入 1.8 亿元，

YoY+12.2%，收入占比同比提升 0.6ppt 至 6.5%；毛利率同比提升 1.3ppt 至

22.9%。3）控制系统技术衍生产品收入 1.1 亿元，YoY-20.2%；收入占比同比下

降 1.1ppt 至 3.8%；毛利率同比提升 4.5ppt 至 37.4%。整体来看，公司持续聚

焦“两机”控制系统主业，国际合作收入增长相对较快。同时，公司通过经营管

理提质增效，全员劳动生产率同比增长 8.5%至 22.48 万元/人，“一利五率”指

标实现“一增一稳三提升”。 

➢ 持续加大研发投入；1H24 经营活动现金流有效改善。费用方面，1H24 期

间费用率同比减少 0.5ppt 至 9.9%，其中：1）公司持续加大研发，研发投入同

比增长 5.1%至 3.1 亿元，主要是国拨投入增加。公司自主承担的研发费用同比

减少 22.2%至 0.61 亿元，研发费用率同比减少 0.7ppt 至 2.2%。2）管理费用

保持相对稳定，管理费用率同比减少 0.3ppt 至 7.6%；3）销售费用同比增长

31.8%至 0.23 亿元，主要是强化服务保障，提升客户满意度。4）财务费用率-

0.7%，去年同期-1.0%，主要是利息收入和汇兑收益同比减少。截至 1H24 末，

公司应收款项 45.8 亿元，较年初增长 13.4%，主要是受客户上半年回款影响；

合同负债 3.7 亿元，较年初减少 5.7%。经营活动净现金流为 1.9 亿元，去年同

期为-0.2 亿元，1H24 经营活动现金流改善，主要是销售商品回款增加。 

➢ 投资建议：公司是“两机”控制系统机械领域的龙头企业，公司将持续受益

于下游型号批产放量和维修后市场的稳定增长。预计 2024~2026 年归母净利润

分别为 8.4 亿、10.3 亿、12.3 亿元，对应 PE 为 29x/24x/20x。我们考虑到公司

在航发控制领域的龙头地位和国企改革对效率提升的预期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；型号批产进度不及预期；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） 5,324  5,985  6,882  7,858  

增长率（%） 7.7  12.4  15.0  14.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 727  840  1,025  1,232  

增长率（%） 5.6  15.6  22.0  20.2  

每股收益（元） 0.55  0.64  0.78  0.94  

PE 34  29  24  20  

PB 2.1  2.0  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 27 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 5,324  5,985  6,882  7,858   成长能力（%）     

营业成本 3,862  4,301  4,929  5,602   营业收入增长率 7.74  12.41  14.99  14.18  

营业税金及附加 38  33  38  43   EBIT 增长率 8.59  31.62  22.57  21.07  

销售费用 63  78  87  97   净利润增长率 5.55  15.61  22.03  20.18  

管理费用 438  449  468  487   盈利能力（%）     

研发费用 172  186  206  228   毛利率 27.46  28.13  28.38  28.71  

EBIT 725  954  1,169  1,416   净利润率 13.65  14.04  14.89  15.68  

财务费用 -91  -46  -50  -52   总资产收益率 ROA 4.61  5.17  5.96  6.71  

资产减值损失 -39  -57  -65  -71   净资产收益率 ROE 6.15  6.75  7.75  8.71  

投资收益 8  17  17  16   偿债能力         

营业利润 826  962  1,176  1,414   流动比率 3.89  3.87  3.82  3.80  

营业外收支 18  5  5  5   速动比率 2.89  3.01  3.03  3.08  

利润总额 845  967  1,181  1,419   现金比率 1.37  1.48  1.46  1.45  

所得税 115  126  153  184   资产负债率（%） 22.65  20.96  20.85  20.90  

净利润 730  842  1,027  1,234   经营效率     

归属于母公司净利润 727  840  1,025  1,232   应收账款周转天数 106.74  78.00  75.00  75.00  

EBITDA 1,229  1,461  1,713  1,987   存货周转天数 136.71  121.71  120.00  115.00  

      总资产周转率 0.35  0.37  0.41  0.44  

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

货币资金 3,905  4,215  4,449  4,758   每股收益 0.55  0.64  0.78  0.94  

应收账款及票据 4,035  4,013  4,334  4,884   每股净资产 8.99  9.46  10.05  10.75  

预付款项 74  77  86  96   每股经营现金流 0.75  1.29  1.14  1.16  

存货 1,446  1,377  1,556  1,695   每股股利 0.06  0.19  0.23  0.28  

其他流动资产 1,622  1,372  1,173  1,023   估值分析         

流动资产合计 11,083  11,054  11,598  12,456   PE 34  29  24  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.1  2.0  1.9  1.7  

固定资产 2,914  3,208  3,470  3,732   EV/EBITDA 16.90  14.22  12.13  10.45  

无形资产 808  809  809  809   股息收益率（%） 0.32  1.03  1.26  1.51  

非流动资产合计 4,694  5,181  5,594  5,917        

资产合计 15,777  16,235  17,192  18,372        

短期借款 7  7  7  7   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,155  2,133  2,336  2,593   净利润 730  842  1,027  1,234  

其他流动负债 691  716  695  681   折旧和摊销 504  507  543  571  

流动负债合计 2,852  2,855  3,037  3,281   营运资金变动 -289  314  -118  -329  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 983  1,694  1,495  1,530  

其他长期负债 721  548  548  558   资本开支 -1,011  -1,034  -938  -878  

非流动负债合计 721  548  548  558   投资 500  -50  -50  -50  

负债合计 3,574  3,403  3,585  3,839   投资活动现金流 -503  -1,000  -970  -912  

股本 1,315  1,315  1,315  1,315   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 383  385  387  389   债务募资 -152  -151  -27  0  

股东权益合计 12,203  12,832  13,607  14,533   筹资活动现金流 -80  -384  -290  -309  

负债和股东权益合计 15,777  16,235  17,192  18,372   现金净流量 403  310  234  309  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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