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航发控制（000738.SZ）2024 年三季报点评     

1~3Q24 归母净利润增长 5%；深化改革提质增效 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 42.10 亿

元，YOY +2.7%；归母净利润 6.29 亿元，YOY +5.5%；扣非净利润 6.11 亿元，

YOY +6.4%。业绩表现符合市场预期。航发发动机及燃气轮机控制系统批产产品

及国际合作订单及交付增加，公司业绩稳定增长，我们综合点评如下： 

➢ 3Q24 业绩稳健增长；盈利能力保持稳定。1）单季度角度：公司 3Q24 实

现营收 14.04 亿元，YOY +2.8%；归母净利润 1.59 亿元，YOY +8.6%；扣非净

利润 1.54 亿元，YOY +15.4%。2）利润率方面：公司整体保持稳定，1~3Q24

毛利率同比提升 0.4ppt 至 29.7%；净利率同比提升 0.4ppt 至 15.0%。3Q24 毛

利率同比提升 0.5ppt 至 26.9%；净利率同比提升 0.7ppt 至 11.4%。3）业绩回

顾：2019~2023 年，公司营收 CAGR=14.5%；归母净利润 CAGR=26.8%。公

司改革发展任务不断深化，盈利能力总体呈提升态势。 

➢ 期间费用率减少；计提坏账准备增加。2024 年前三季度，公司期间费用率

同比减少 0.7ppt 至 10.6%，具体看：1）销售费用率同比增加 0.3ppt 至 1.0%，

主要系公司强化服务保障，提升客户满意度所致；2）管理费用率同比减少 0.4ppt

至 7.8%；3）财务费用率为-0.8%，去年同期为-0.7%；4）研发费用率同比减少

0.5ppt 至 2.7%；研发费用同比减少 13.7%至 1.12 亿元。2024 年前三季度，公

司：1）资产减值损失：计提 1245.98 万元，YOY +4.6%；2）信用减值损失：

计提 4772.36 万元，YOY +34.4%，主要系计提坏账准备增加所致。 

➢ 采购增加影响经营现金流；应收增加系客户回款影响。2024 年前三季度，

公司：1）经营活动净现金流为-0.83 亿元，去年同期为 1.93 亿元，主要系采购、

税款等经营性支出增加所致；2）投资活动净现金流为-0.95 亿元，去年同期为-

0.71 亿元，主要系购建固定资产支出增加所致；3）筹资活动净现金流为-1.82 亿

元，去年同期为-1.38 亿元，主要系收到专项拨款减少所致。截至 3Q24 末，公

司：1）应收账款及票据 52.60 亿元，较 2Q24 末增加 15.0%，主要系客户回款

节奏影响；2）预付款项 0.76 亿元，较 2Q24 末增加 2.0%；3）存货 14.74 亿

元，较 2Q24 末增加 2.8%；4）合同负债 3.46 亿元，较 2Q24 末减少 6.3%。 

➢ 投资建议：公司主营航空发动机及燃气轮机控制系统、国际合作业务、控制

系统技术衍生产品三大业务，在航空发动机控制系统细分领域处于行业领先地

位，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。我们预计，

公司 2024~2026 年归母净利润分别为 8.39 亿、10.19 亿、12.26 亿元，对应 PE

分别为 38x/31x/26x。我们考虑到公司在航发控制领域的龙头地位，和国企改革

的发展潜力，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；产品价格波动等。  

 
[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） 727 839 1,019 1,226 

增长率（%） 5.6 15.5 21.4 20.3 

每股收益（元） 0.55 0.64 0.77 0.93 

PE 44 38 31 26 

PB 2.7 2.6 2.4 2.2 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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 31.52 22.60 21.08 

销售费用 63 78 87 97  净利润增长率 5.55 15.53 21.36 20.34 

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 725 953 1,169 1,415  净利润率 13.65 14.03 14.80 15.60 

财务费用 -91 -46 -43 -46  总资产收益率 ROA 4.61 5.18 6.00 6.68 

资产减值损失 -39 -57 -65 -71  净资产收益率 ROE 6.15 6.74 7.71 8.67 

投资收益 8 17 17 16  偿债能力     

营业利润 826 962 1,168 1,407  流动比率 3.89 3.85 3.96 3.76 

营业外收支 18 5 5 5  速动比率 2.89 2.98 3.12 3.04 

利润总额 845 967 1,173 1,412  现金比率 1.37 1.28 1.37 1.33 

所得税 115 126 153 184  资产负债率（%） 22.65 20.78 19.88 20.82 

净利润 730 841 1,021 1,228  经营效率     

归属于母公司净利润 727 839 1,019 1,226  应收账款周转天数 106.74 100.00 90.00 88.00 

EBITDA 1,229 1,460 1,712 1,986  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 3,650 3,914 4,390  每股收益 0.55 0.64 0.77 0.93 

应收账款及票据 4,035 4,506 4,616 5,185  每股净资产 8.99 9.47 10.05 10.75 

预付款项 74 77 86 96  每股经营现金流 0.75 0.91 1.16 1.29 

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 10,982 11,344 12,389  PE 44 38 31 26 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.6 2.4 2.2 

固定资产 2,914 3,208 3,470 3,732  EV/EBITDA 23.03 19.38 16.53 14.25 

无形资产 808 809 809 809  股息收益率（%） 0.25 0.79 0.96 1.16 

非流动资产合计 4,694 5,221 5,634 5,957       

资产合计 15,777 16,203 16,979 18,346       

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 2,161 2,609  净利润 730 841 1,021 1,228 

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 2,862 3,297  营运资金变动 -289 -180 -83 -157 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 983 1,198 1,524 1,696 

其他长期负债 721 513 513 523  资本开支 -1,011 -1,034 -938 -878 

非流动负债合计 721 513 513 523  投资 500 -50 -50 -50 

负债合计 3,574 3,368 3,375 3,820  投资活动现金流 -503 -1,039 -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 -182 -27 0 

股东权益合计 12,203 12,836 13,604 14,526  筹资活动现金流 -80 -415 -290 -307 

负债和股东权益合计 15,777 16,203 16,979 18,346  现金净流量 403 -255 263 477 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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