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市场数据  
收盘价(元) 43.50 

一年最低/最高价 28.29/45.81 

市净率(倍) 2.91 

流通A股市值(百万元) 115,932.93 

总市值(百万元) 115,953.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.94 

资产负债率(%,LF) 60.16 

总股本(百万股) 2,665.59 

流通 A 股(百万股) 2,665.12  
 

相关研究  
《航发动力(600893)：2024 年中报点

评：“军品+民品”双轮驱动，保持行

业领先优势》 

2024-09-02 

《航发动力(600893)：2023 年年报点

评：业绩持续稳健增长，下游多端放

量，长期发展前景广阔》 

2024-03-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 37097 43734 48524 56624 64724 

同比 8.78 17.89 10.95 16.69 14.30 

归母净利润（百万元） 1267 1421 1615 1998 2554 

同比 6.70 12.17 13.61 23.72 27.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.53 0.61 0.75 0.96 

P/E（现价&最新摊薄） 91.50 81.58 71.80 58.03 45.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 259.56 亿

元，同比-1.33%；归母净利润 7.26 亿元，同比-29.56%。 

投资要点 

◼ 财务与销售费用上升，公司业绩相对承压：财务费用的增加也是拖累业
绩的一个重要原因，这部分的增长主要源于带息负债规模的扩大以及汇
兑收益的减少，2024 年前三季度公司财务费用达 2.99 亿元，同比大增
125.36%；此外，由于售后保障任务的增加，相应的销售费用也随之上
升，进一步压缩了利润空间，2024 年前三季度公司销售费用达到 4.39

亿元，同比+18.62%，在此背景下，公司 2024 年前三季度实现营业收入
259.56 亿元，同比-1.33%；归母净利润 7.26 亿元，同比-29.56%。其中
2024 年第三季度对公司年度业绩有所拖累，实现营业收入 74.09 亿元，
同比减少 13.18%；实现归母净利润 1.31 亿元，同比减少 57.01%。 

◼ 主要会计数据和财务指标发生显著变动，主要涉及货币资金与应收账款
方面：截至 2024 年第三季度，公司货币资金同比大幅下降 56.22%，主
要是由于生产经营支出的增加；应收票据和预付款项分别同比下降
40.82%和 30.16%，这与票据到期承兑和已购材料入库销账有关；存货
和其他流动资产分别同比增长 35.61%和 85.33%，反映了订单增加和待
抵扣进项税额的增加；短期借款同比激增 160.52%，显示出公司短期融
资需求的增长；应付票据和应付账款分别同比下降 25.55%和增长
58.79%，这与票据到期承兑和生产任务量增加导致的采购增加有关。此
外，2024 年前三季度，公司的经营活动产生的现金流量净额同比下降了
29.06%，主要是由于收到客户预付款减少和采购物资支出增加。 

◼ 虽然三季度业绩承压，下游需求整体仍然旺盛，军民市场拉动需求双上
行：公司下游需求保持旺盛，呈现出稳定增长的态势。具体来看，公司
在航空发动机及衍生产品业务在过去较长时间内始终保持稳定增长，且
公司外贸出口转包业务实现收入作为公司新的增长点也进入了发展快
车大。此外，截至 2024 年第三季度，公司存货同比增长达到历史最高
水平的 402.27 亿元，显示公司生产任务持续饱满，有望随着下游需求节
奏恢复逐渐交付确收。整体而言，合同负债、存货以及公司预付款项的
增长，均表明下游客户对公司产品的旺盛需求。随着特种航发批产型号
逐渐成熟，在研型号持续转入批生产，公司业绩有望实现稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到航空发动机高消耗水 

平以及公司在行业的核心地位，并基于装备的放量节奏，我们维持先前
的预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 16.15/19.98/25.54 亿
元，对应 PE 分别为 72/58/45 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济发展风险；2）生产和运营风险；3）国防预算不
及预期的风险。  
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航发动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 68,944 82,829 101,098 110,568  营业总收入 43,734 48,524 56,624 64,724 

货币资金及交易性金融资产 8,382 20,444 19,265 29,113  营业成本(含金融类) 38,886 43,568 50,800 57,532 

经营性应收款项 30,144 29,732 40,812 39,378  税金及附加 268 228 307 328 

存货 29,663 31,825 40,206 41,180  销售费用 474 561 634 737 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,567 1,770 2,047 2,350 

其他流动资产 755 829 815 898  研发费用 553 772 809 977 

非流动资产 30,852 31,881 32,930 33,837  财务费用 248 354 388 610 

长期股权投资 2,448 2,534 2,563 2,621  加:其他收益 157 207 222 265 

固定资产及使用权资产 21,169 22,727 24,003 25,005  投资净收益 407 466 535 617 

在建工程 2,449 1,580 1,077 672  公允价值变动 (145) 0 0 0 

无形资产 2,677 2,791 2,977 3,126  减值损失 (481) (4) (2) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 10 21 19 25 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 1,685 1,960 2,414 3,094 

其他非流动资产 2,079 2,219 2,282 2,383  营业外净收支  24 2 1 1 

资产总计 99,796 114,710 134,028 144,405  利润总额 1,709 1,962 2,415 3,095 

流动负债 58,166 68,075 85,259 92,908  减:所得税 190 238 281 368 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,929 12,392 17,374 21,596  净利润 1,519 1,724 2,134 2,727 

经营性应付款项 32,586 32,929 43,906 42,860  减:少数股东损益 98 109 136 173 

合同负债 11,876 16,887 17,603 21,118  归属母公司净利润 1,421 1,615 1,998 2,554 

其他流动负债 4,775 5,865 6,377 7,334       

非流动负债 (2,227) 1,056 1,056 1,056  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.61 0.75 0.96 

长期借款 573 573 573 573       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,661 1,832 2,250 3,066 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 3,691 3,746 4,333 5,197 

其他非流动负债 (2,859) 424 424 424       

负债合计 55,940 69,131 86,314 93,964  毛利率(%) 11.08 10.21 10.29 11.11 

归属母公司股东权益 39,455 41,070 43,068 45,622  归母净利率(%) 3.25 3.33 3.53 3.95 

少数股东权益 4,401 4,510 4,646 4,819       

所有者权益合计 43,856 45,580 47,714 50,441  收入增长率(%) 17.89 10.95 16.69 14.30 

负债和股东权益 99,796 114,710 134,028 144,405  归母净利润增长率(%) 12.17 13.61 23.72 27.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (6,739) 8,236 (2,927) 8,885  每股净资产(元) 14.80 15.41 16.16 17.12 

投资活动现金流 (2,804) (2,458) (2,580) (2,399)  最新发行在外股份（百万股） 2,666 2,666 2,666 2,666 

筹资活动现金流 8,599 6,283 4,328 3,362  ROIC(%) 3.01 2.87 3.20 3.90 

现金净增加额 (929) 12,062 (1,179) 9,848  ROE-摊薄(%) 3.60 3.93 4.64 5.60 

折旧和摊销 2,030 1,914 2,084 2,131  资产负债率(%) 56.05 60.27 64.40 65.07 

资本开支 (3,298) (2,617) (2,935) (2,772)  P/E（现价&最新股本摊薄） 81.58 71.80 58.03 45.41 

营运资本变动 (10,734) 4,620 (7,245) 3,805  P/B（现价） 2.94 2.82 2.69 2.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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