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航材股份（688563.SH）2024 年中报点评     

国内外业务均衡发展；关联交易指引航发业务向好 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 8 月 29 日发布 2024 年中报，1H24 实现营收 15.1 亿元，

YoY+14.5%；归母净利润 3.1 亿元，YoY+5.2%；扣非归母净利润 2.7 亿元，YoY-

8.2%。公司业绩表现基本符合市场预期。1H24 营业收入增长主要是订单增长。

我们综合点评如下： 

➢ 2Q24 收入稳健增长；盈利能力有所波动。1）单季度看：2Q24 实现营收

8.3 亿元，YoY+12.9%；归母净利润 1.63 亿元，YoY-6.8%；扣非净利润 1.45 亿

元，YoY-17.7%。2Q24 毛利率同比下降 6.0ppt 至 28.7%，净利率同比下降

4.2ppt 至 19.6%。2）上半年看：1H24 毛利率同比下降 5.9ppt 至 29.4%；净

利率同比下降 1.8ppt 至 20.6%。整体来看，1H24 公司盈利能力有所下滑。 

➢ 国内外业务均实现平稳增长；航空/非航空成品件表现较好。分业务看，

1H24：1）航空成品件收入 7.3 亿元，是 2023 全年收入（12.4 亿元）的 58.9%；

1H24 毛利率 38.0%，相较 2023 全年毛利率 32.5%提升 5.5ppt。2）基础材料

收入 5.7 亿元，是 2023 全年收入（13.2 亿元）的 43.2%；1H24 毛利率 23.6%，

相较 2023 全年毛利率 31.5%下降 7.9ppt。3）非航空成品件收入 1.6 亿元，是

2023 全年收入（1.2 亿元）的 131.2%；1H24 毛利率 11.9%，相较 2023 全年

毛利率 15.2%下降 3.4ppt。4）加工服务收入 0.36 亿元，是 2023 全年收入（0.80

亿元）的45.3%；1H24毛利率12.6%，相较2023全年毛利率13.4%下降0.9ppt。

分地区看，1H24：1）国内收入 14.1 亿元，YoY+16.1%；毛利率较 2023 全年

毛利率下降 1.2ppt 至 30.4%。2）海外收入 1.0 亿元，YoY+15.3%；毛利率较

2023 全年下降 2.8ppt 至 15.7%。综上来看，1H24 国内外业务收入均实现稳健

增长，航空/非航空成品件表现较好，基础材料收入和盈利能力相对承压。 

➢ 持续加大研发投入；关联交易指引航发业务快速增长。费用方面，1H24 期

间费用率同比减少 0.7ppt 至 8.8%。科技创新是公司核心竞争力，1H24 研发费

用同比增长 9.6%至 1.0 亿元，研发费用率同比下降 0.3ppt 至 6.8%。关联交易

方面，1H24 公司关联采购/接受劳务同比增长 39.2%至 1.1 亿元，关联销售/提

供劳务同比增长 37.5%至 5.2 亿元，约占公司收入的 34.3%，公司是航发集团下

属单位，关联销售/提供劳务的快速增长反映公司国内航发相关产品实现较好发

展。现金流方面，1H24 公司经营活动现金流净额为-1.7 亿元，去年同期 0.5 亿

元，主要是公司业务规模扩大，投入增加，本期到期的应付票据较多。 

➢ 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，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6.9亿、8.6亿、10.5亿元，对应2024~2026年PE分别为31/25/21x。

我们考虑到公司在航空特材领域的领先地位和稀缺性，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  3,266  3,872  4,509  

增长率（%） 20.0  16.5  18.6  16.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 576  694  858  1,045  

增长率（%） 30.2  20.5  23.6  21.8  

每股收益（元） 1.28  1.54  1.91  2.32  

PE 38  31  25  21  

PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 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  3,266  3,872  4,509   成长能力（%）     

营业成本 1,918  2,191  2,575  2,973   营业收入增长率 20.01  16.52  18.57  16.45  

营业税金及附加 12  13  15  18   EBIT 增长率 22.73  27.35  25.43  22.68  

销售费用 15  16  19  21   净利润增长率 30.23  20.51  23.55  21.79  

管理费用 82  85  97  104   盈利能力（%）     

研发费用 204  212  228  243   毛利率 31.55  32.91  33.50  34.06  

EBIT 584  744  933  1,145   净利润率 20.56  21.26  22.16  23.17  

财务费用 -50  -47  -42  -35   总资产收益率 ROA 5.01  5.80  6.70  7.52  

资产减值损失 2  -7  -8  -10   净资产收益率 ROE 5.75  6.58  7.64  8.68  

投资收益 4  0  0  0   偿债能力         

营业利润 647  783  967  1,170   流动比率 7.62  7.89  7.15  6.40  

营业外收支 -1  -3  -3  -3   速动比率 5.92  6.22  5.51  4.84  

利润总额 646  780  964  1,167   现金比率 2.86  2.80  2.21  1.78  

所得税 70  86  106  123   资产负债率（%） 12.96  11.87  12.38  13.36  

净利润 576  694  858  1,045   经营效率     

归属于母公司净利润 576  694  858  1,045   应收账款周转天数 127.94  122.94  119.94  116.94  

EBITDA 687  860  1,062  1,246   存货周转天数 236.76  230.00  225.00  220.00  

      总资产周转率 0.36  0.28  0.31  0.34  

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

货币资金 4,082  3,761  3,302  3,033   每股收益 1.28  1.54  1.91  2.32  

应收账款及票据 1,728  1,939  2,246  2,554   每股净资产 22.25  23.45  24.95  26.75  

预付款项 43  44  51  59   每股经营现金流 0.59  1.54  1.51  1.87  

存货 1,244  1,374  1,579  1,783   每股股利 0.48  0.42  0.51  0.63  

其他流动资产 3,779  3,481  3,490  3,500   估值分析         

流动资产合计 10,876  10,598  10,669  10,930   PE 38  31  25  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

固定资产 217  360  515  652   EV/EBITDA 26.53  21.17  17.15  14.62  

无形资产 153  183  213  243   股息收益率（%） 0.98  0.86  1.06  1.29  

非流动资产合计 628  1,378  2,142  2,966        

资产合计 11,504  11,976  12,811  13,896        

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  990  1,136  1,279   净利润 576  694  858  1,045  

其他流动负债 338  353  357  429   折旧和摊销 103  117  130  102  

流动负债合计 1,428  1,343  1,493  1,708   营运资金变动 -398  -143  -333  -338  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 265  692  681  840  

其他长期负债 63  78  93  149   资本开支 -188  -812  -838  -871  

非流动负债合计 63  78  93  149   投资 -3,700  -2  -2  -2  

负债合计 1,491  1,421  1,585  1,857   投资活动现金流 -3,888  -814  -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  -2  -68  0  

股东权益合计 10,013  10,555  11,226  12,039   筹资活动现金流 6,814  -198  -300  -235  

负债和股东权益合计 11,504  11,976  12,811  13,896   现金净流量 3,200  -321  -459  -269  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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