
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
航材股份（688563.SH）2024 年三季报点评     

1~3Q 收入稳健；推进项目建设打造长期发展基础 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，1~3Q24 实现营收 21.96 亿

元，YOY +0.1%；归母净利润 4.36 亿元，YOY -13.3%；扣非净利润 3.82 亿元，

YOY -24.1%。业绩表现基本符合市场预期。受行业需求端调整的影响，公司营

收增速放缓；利润端受毛利下降、研发增加等影响出现下滑，我们综合点评如下： 

➢ 受需求影响 3Q24 业绩承压；产品结构变化影响毛利率。1）单季度角度：

公司 3Q24 实现营收 6.87 亿元，YOY -21.7%；归母净利润 1.25 亿元，YOY -

39.7%；扣非净利润 1.10 亿元，YOY -47.0%。净利润同比下滑幅度较大主要系

营收同比减少、收入结构变化致毛利同比下降、研发投入同比增加所致；2）利

润率方面：公司 1~3Q24 毛利率同比下滑 3.9ppt 至 30.6%；净利率同比下滑

3.1ppt 至 19.9%。毛利率下滑同时费用率增加系净利率下滑的主要原因。 

➢ 持续加大研发投入；回款压力大致经营现金流净流出较多。1~3Q24，公司

期间费用率同比增加 1.9ppt 至 10.2%，其中，管理费用率同比增加 0.1ppt 至

2.7%；财务费用率为-0.9%，去年同期为-1.7%；研发费用率同比增加 1.0ppt 至

7.9%。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 24.17 亿元，较 2Q24 末增加

16.4%；2）预付款项 0.34 亿元，较 2Q24 末减少 2.9%；3）存货 12.04 亿元，

较 2Q24 末减少 1.4%；4）合同负债 0.41 亿元，较 2Q24 末减少 0.1%。1~3Q24，

公司经营活动净现金流为-3.43 亿元，去年同期为-0.35 亿元，主要系业务规模

扩大，投入增加，回款压力大，支付到期的应付票据增加，购买商品、接收劳务

支付的现金同比增加所致。 

➢ 募投项目建设稳步推进；打造长期发展的坚实基础。1）公司主营航空、航

天用部件及材料，下设钛合金精密铸造、橡胶与密封材料、飞机座舱透明件、高

温合金熔铸四大事业部。2020~2023 年，公司营收由 14.53 亿元逐年增长至

28.03 亿元，CAGR=24.5%；归母净利润由 2.83 亿元逐年增长至 5.76 亿元，

CAGR=26.7%。2024 年以来，公司受下游需求节奏调整的影响，业绩阶段性承

压。2）公司 IPO 所涉及的航空高性能弹性体材料及零件产业项目、航空透明件

研发/中试线项目、大型客机风挡玻璃项目、两机用高性能高温母合金制品项目、

航空航天钛合金制件热处理及精密加工工艺升级项目预计于 2025 年 7 月开始陆

续达到预定可使用状态，届时将进一步满足公司中长期的发展需求。 

➢ 投资建议：公司是我国航空特材龙头企业，依托北京航材院打造航空特材“航

母”平台，未来发展潜力大。我们考虑下游需求节奏调整盈利预测，预计

2024~2026 年归母净利润为 6.65 亿元、8.39 亿元、10.36 亿元，对应 PE 为

39x/31x/25x。我们考虑到公司在特材领域的地位和稀缺性，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 3,182 3,770 4,389 

增长率（%） 20.0 13.5 18.5 16.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 576 665 839 1,036 

增长率（%） 30.2 15.3 26.2 23.6 

每股收益（元） 1.28 1.48 1.86 2.30 

PE 45 39 31 25 

PB 2.6 2.5 2.3 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 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 2,803 3,182 3,770 4,389  成长能力（%）     

营业成本 1,918 2,126 2,497 2,883  营业收入增长率 20.01 13.53 18.49 16.41 

营业税金及附加 12 18 18 19  EBIT 增长率 22.73 21.55 27.89 23.74 

销售费用 15 16 18 20  净利润增长率 30.23 15.34 26.20 23.56 

管理费用 82 83 94 101  盈利能力（%）     

研发费用 204 226 230 237  毛利率 31.55 33.20 33.77 34.31 

EBIT 584 710 908 1,123  净利润率 20.56 20.89 22.25 23.61 

财务费用 -50 -47 -46 -47  总资产收益率 ROA 5.01 5.62 6.66 7.61 

资产减值损失 2 -7 -8 -9  净资产收益率 ROE 5.75 6.36 7.58 8.75 

投资收益 4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 647 750 945 1,161  流动比率 7.62 8.44 8.02 7.44 

营业外收支 -1 -3 -3 -3  速动比率 5.92 6.53 6.17 5.70 

利润总额 646 747 942 1,158  现金比率 2.86 3.04 2.83 2.61 

所得税 70 82 104 122  资产负债率（%） 12.96 11.61 12.10 13.02 

净利润 576 665 839 1,036  经营效率     

归属于母公司净利润 576 665 839 1,036  应收账款周转天数 127.94 122.94 119.94 116.94 

EBITDA 687 831 1,049 1,251  存货周转天数 236.76 230.00 225.00 220.00 

      总资产周转率 0.36 0.27 0.31 0.33 

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

货币资金 4,082 3,967 4,123 4,342  每股收益 1.28 1.48 1.86 2.30 

应收账款及票据 1,728 1,889 2,187 2,474  每股净资产 22.25 23.21 24.59 26.31 

预付款项 43 43 50 58  每股经营现金流 0.59 0.97 1.52 1.95 

存货 1,244 1,333 1,532 1,729  每股股利 0.48 0.49 0.58 0.71 

其他流动资产 3,779 3,772 3,781 3,791  估值分析     

流动资产合计 10,876 11,003 11,673 12,394  PE 45 39 31 25 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.6 2.5 2.3 2.2 

固定资产 217 338 405 636  EV/EBITDA 33.53 27.71 21.94 18.40 

无形资产 153 183 213 243  股息收益率（%） 0.83 0.85 1.01 1.25 

非流动资产合计 628 815 916 1,221       

资产合计 11,504 11,818 12,589 13,615       

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 1,090 961 1,101 1,240  净利润 576 665 839 1,036 

其他流动负债 338 343 354 425  折旧和摊销 103 121 141 128 

流动负债合计 1,428 1,304 1,456 1,666  营运资金变动 -398 -373 -322 -315 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 265 434 684 878 

其他长期负债 63 68 68 107  资本开支 -188 -252 -188 -369 

非流动负债合计 63 68 68 107  投资 -3,700 -2 -2 -2 

负债合计 1,491 1,372 1,524 1,773  投资活动现金流 -3,888 -260 -190 -371 

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 -10 -60 0 

股东权益合计 10,013 10,446 11,065 11,842  筹资活动现金流 6,814 -290 -337 -289 

负债和股东权益合计 11,504 11,818 12,589 13,615  现金净流量 3,200 -115 157 219 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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