
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
国防军工 

 

＃

investSuggesti

on＃ 增持 ( 

＃

investSuggestionCha

nge＃ （维持 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2024-11-11 

收盘价（元） 18.75 

总股本（百万股） 258.38 

流通股本（百万股） 258.38 

净资产（百万元） 1,102.11 

总资产（百万元） 1,827.69 

每股净资产（元） 4.27 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《航亚科技2023年报和2024年

一季报点评：国内外业务双轮驱

动，提质增效继续发力》2024-

04-25 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

石康 

shikang@xyzq.com.cn 

S1220517040001 

李博彦 

liboyan@xyzq.com.cn 

S0190519080005 

徐东晓 

xudongxiao@xyzq.com.cn 

S0190524070009 

 

 
 

   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2024 前三季度，公司实现营业收入 5.20 亿元，同比增长 30.24%，主要系国际国

内业务总量持续保持稳定增长所致；归母净利润 0.93 亿元，同比增长 33.49%；扣

非归母净利润 0.91 亿元，同比增长 40.82%；基本每股收益 0.36 元/股，同比增长

33.51%。2024Q3，公司实现营业收入 1.80 亿元，同比增长 25.62%，环比增长 0.79%；

归母净利润 0.26 亿元，同比减少 28.05%，环比减少 28.19%。 

⚫ 国际商用航空行业：三季度 LEAP 发动机交付量同比减少、环比持续恢复，波音工

人结束罢工。CFM 国际在 2024Q3 交付 LEAP 商用发动机 365 台，同比减少 6.17%，

环比增长 22.90%，环比显著恢复。赛峰在 2024 年三季报预计 2024 年 LEAP 发动机

交付较 2023 年减少 10%，据此推算预计 2024Q4 交付 LEAP 发动机 384 台，同比减

少 3.03%，环比增长 5.21%，环比持续恢复。当地时间 11 月 5 日，美国波音公司

罢工工人结束长达 7周的罢工。波音飞机制造和交付有望恢复。据波音公告，2024Q3

交付 92 架 737 飞机，同比增长 31.43%，环比增长 31.43%。 

⚫ 股份支付费用短期影响利润。公司公告于 2024 年 6 月 20 日授予限制性股票激励。据

三季报，剔除股份支付费用影响后，2024 年初至三季度末实现归母净利润 9988.91 万

元,同比增长 43.76%。 

⚫ 三季度人民币相对美元升值短期影响业绩。2024Q3，美元对人民币汇率中间价呈

现下降趋势，由 7 月 1 日的 1 美元兑 7.1265 元人民币下降至 9 月 30 日的 1 美元

兑 7.0074 元人民币。人民币相对美元升值短期影响公司以美元结算的国际业务收

入和利润。2024Q3 公司财务费用为 336.30 万元，环比增加 532.27 万元。 

⚫ 在建工程转固折旧增加。截至 2024Q3 末，公司固定资产 7.88 亿元，同比增长

60.55%，在建工程 1.36 亿元，同比减少 35.63%。 

⚫ 第三季度毛利率环比小幅减少。2024 前三季度，公司毛利率 41.91%，同比增加

4.51pct；归母净利率 17.83%，同比增加 0.43pct；加权平均净资产收益率 8.66%，

同比增加 1.66pct。2024Q3 毛利率 40.47%，同比减少 6.13pct，环比减少 2.33pct；

归母净利率 14.15%，同比减少 10.56pct，环比减少 5.71pct。 

⚫ 我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1.25/1.66/2.14 亿元，EPS 分别为 0.48/0.64/0.83 元，对应 11 月 11 日收盘价 PE

为 38.9/29.2/22.7 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预

期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 544  682  861  1069  

同比增长 49.9% 25.5% 26.2% 24.2% 

归母净利润(百万元) 90  125  166  214  

同比增长 349.6% 38.0% 33.4% 28.7% 

毛利率 36.0% 39.3% 39.5% 39.6% 

ROE 8.6% 11.1% 13.4% 15.3% 

每股收益(元) 0.35  0.48  0.64  0.83  

市盈率 53.7  38.9  29.2  22.7  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理；注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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事件 

⚫ 公司发布 2024 年三季报： 2024 前三季度，公司实现营业收入 5.20 亿元，同

比增长 30.24%，主要系国际国内业务总量持续保持稳定增长所致；归母净利

润 0.93亿元，同比增长 33.49%；扣非归母净利润0.91亿元，同比增长 40.82%；

基本每股收益 0.36 元/股，同比增长 33.51%。 

点评 

⚫ 国际国内业务总量持续保持稳定增长，三季度营业收入环比持平  

2024 前三季度，公司实现营业收入 5.20 亿元，同比增长 30.24%，主要系国际国

内业务总量持续保持稳定增长所致；归母净利润 0.93 亿元，同比增长 33.49%；扣

非归母净利润 0.91 亿元，同比增长 40.82%；基本每股收益 0.36 元/股，同比增长

33.51%。 

 

图 1、2021-2024Q3分季度营收（亿元）及 Q3同比

增速 

 
图 2、2021-2024Q3 分季度归母净利润（亿元）及

Q3同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024Q3，公司实现营业收入 1.80 亿元，同比增长 25.62%，环比增长 0.79%；归母

净利润 0.26 亿元，同比减少 28.05%，环比减少 28.19%；扣非归母净利润 0.25 亿

元，同比减少 28.18%，环比减少 29.46%。 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2021 

Q1 35.78 0.59 18.72% 0.03 10.96% 

Q2 35.82 0.73 23.34% 0.08 32.28% 

Q3 22.94 0.80 25.50% 0.01 2.36% 

Q4 33.18 1.01 32.45% 0.13 54.40% 

2022 

Q1 27.93 0.62 17.05% 0.02 9.61% 

Q2 29.10 1.00 27.58% 0.06 27.84% 

Q3 26.70 0.88 24.22% 0.01 6.27% 

Q4 33.53 1.13 31.15% 0.11 56.28% 

2023 

Q1 31.02 1.13 20.84% 0.12 13.85% 

Q2 33.18 1.42 26.20% 0.21 23.83% 

Q3 46.60 1.44 26.43% 0.35 39.35% 

Q4 32.08 1.44 26.53% 0.21 22.97% 

2024 

Q1 42.55 1.61  0.32  

Q2 42.80 1.79  0.36  

Q3 40.47 1.80  0.26  

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 国际商用航空行业：三季度 LEAP 发动机交付量同比减少、环比持续恢

复，波音工人结束罢工 

 

从下游国际商用航空发动机环节来看，赛峰在 2023 年报展望 2024 年时指出供应

链生产能力是关注事项，据通用电气航空航天公告，其与赛峰的合资公司 CFM 国

际在 2024Q3 交付 LEAP 商用发动机 365 台，同比减少 6.17%，环比增长 22.90%，

环比显著恢复。赛峰在 2024 年三季报预计 2024 年 LEAP 发动机交付较 2023 年

减少 10%，据此推算预计 2024Q4 交付 LEAP 发动机 384 台，同比减少 3.03%，

环比增长 5.21%，环比持续恢复。 
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图 3、2023至 2024年 LEAP分季度交付量及环比增速 

 

资料来源：赛峰公告、通用电气航空航天公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2024Q4 交付量依据赛峰对 2024 全年预测交付量推算出 

 

波音罢工工人结束罢工。据央广网报道，当地时间 11 月 5 日，美国波音公司罢工

工人以 59%的投票结果接受了新的薪资协议并结束长达 7 周的罢工。波音员工 9

月中旬投票否决了资方提出的薪资方案，随后约 3.3 万名员工开始罢工。波音飞

机制造交付有望恢复。据波音公告，2024Q3交付92架737飞机，同比增长31.43%，

环比增长 31.43%。 

 

图 4、2023Q1至 2024Q3波音 737分季度交付量及环比增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

短期影响公司归母净利润的因素包括：股份支付费用、人民币相对美元升值和在

建工程转固折旧增加。 

 

➢ 股份支付费用影响。公司公告于 2024 年 6 月 20 日授予限制性股票激励。据
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三季报，剔除股份支付费用影响后，2024 年初至三季度末实现归母净利润

9988.91 万元,同比增长 43.76%。 

 

图 5、2023年初至 2024-11-04美元对人民币中间价（人民币/美元） 

 
资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

➢ 三季度人民币相对美元升值。2024Q3，美元对人民币汇率中间价呈现下降趋

势，由 7 月 1 日的 1 美元兑 7.1265 元人民币下降至 9 月 30 日的 1 美元兑

7.0074 元人民币。人民币相对美元升值短期影响公司以美元结算的国际业务

收入和利润。2024Q3 公司财务费用为 336.30 万元，环比增加 532.27 万元。 

 

➢ 在建工程转固折旧增加。截至 2024Q3 末，公司固定资产 7.88 亿元，同比增

长 60.55%，在建工程 1.36 亿元，同比减少 35.63%。公司在建工程转固，短

期折旧增加。 

 

 

⚫ 第三季度毛利率环比小幅减少，财务费用环比增加 

2024 前三季度，公司毛利率 41.91%，同比增加 4.51pct；归母净利率 17.83%，同

比增加 0.43pct；加权平均净资产收益率 8.66%，同比增加 1.66pct。2024Q3 毛利

率 40.47%，同比减少 6.13pct，环比减少 2.33pct；归母净利率 14.15%，同比减少

10.56pct，环比减少 5.71pct。 

 

2024 前三季度，公司期间费用合计 0.95 亿元，同比增长 32.73%，期间费用率为

18.23%，同比增加 0.34pct。其中，销售费用 0.13 亿元，同比增长 64.51%，销售

费率为 2.44%，同比增加 0.51pct；管理费用 0.42 亿元，同比增长 50.57%，管理费

用率为 8.15%，同比增加 1.10pct；财务费用 0.01 亿元，同比增加 0.04 亿元，财务

费用率为 0.14%，同比增加 1.05pct；研发费用 0.39 亿元，同比减少 0.51%，研发

费用率为 7.50%，同比减少 2.32pct。2024Q3 财务费用为 336.30 万元，环比增加

532.27 万元。 
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图 6、3Q2020-3Q2024公司毛利率、归母净利率及

加权 ROE 

 图 7、3Q2020-3Q2024公司期间费用（亿元）及期

间费用占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：3Q20XX 指 20XX 年的前三季度，下同 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

⚫ 前三季度经营活动产生的现金流量净额同比增长 

2024 前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额 0.81 亿元，同比增长 3.53%；

投资活动产生的现金流量净额-1.61 亿元，同比减少 0.01 亿元，2023 前三季度为-

1.60 亿元；筹资活动产生的现金流量净额 0.62 亿元，同比增加 0.92 亿元，2023 前

三季度为-0.31 亿元。 

 

图 8、3Q2020-3Q2023净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 

 图 9、3Q2020-3Q2023应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2024 前三季度末，公司应收账款和应收票据合计 3.58 亿元，较年初增长
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35.06%；其中，应收账款 3.28 亿元，较年初增长 80.23%，应收票据 0.30 亿元，

较年初减少 64.31%；应收账款周转率 2.04 次，同比减少 0.16 次。存货 1.91 亿元，

较年初增长 22.80%，存货周转率 1.74 次，同比增加 0.26 次。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1.25/1.66/2.14 亿元，EPS 分别为 0.48/0.64/0.83 元，对应 11 月 11 日收盘价 PE 为

38.9/29.2/22.7 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及

预期。  
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 663  727  891  1080   营业收入 544  682  861  1069  

货币资金 218  240  288  340   营业成本 348  414  521  646  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 2  2  3  3  

应收票据及应收账款 265  295  382  477   销售费用 12  14  16  19  

预付款项 3  6  7  9   管理费用 41  61  61  64  

存货 156  162  192  231   研发费用 48  51  65  78  

其他 21  23  23  23   财务费用 -3  2  4  6  

非流动资产 923  1088  1209  1445   其他收益 6  5  8  7  

长期股权投资 11  9  9  9   投资收益 0  0  0  0  

固定资产 685  847  970  1198   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 117  99  88  84   信用减值损失 7  -2  -4  -4  

无形资产 67  78  84  91   资产减值损失 -13  -1  -5  -3  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 11  15  20  24   营业利润 96  140  190  252  

其他 31  40  37  38   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 1586  1815  2100  2524   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 454  620  783  1036   利润总额 96  139  190  251  

短期借款 49  142  197  332   所得税  8  14  21  33  

应付票据及应付账款 330  413  518  638   净利润  87  126  169  219  

其他 75  64  68  67   少数股东损益 -3  1  3  5  

非流动负债 42  32  36  40   归属母公司净利润 90  125  166  214  

长期借款 19  7  12  16   EPS(元) 0.35  0.48  0.64  0.83  

其他 23  24  24  24        

负债合计 496  651  819  1076   主要财务比率     

股本 258  258  258  258   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 593  593  593  593   成长性     

未分配利润 174  232  328  467   营业收入增长率 49.9% 25.5% 26.2% 24.2% 

少数股东权益 41  42  45  50   营业利润增长率 537.2% 45.5% 36.1% 32.3% 

股东权益合计 1090  1164  1281  1448   归母净利润增长率 349.6% 38.0% 33.4% 28.7% 

负债及权益合计 1586  1815  2100  2524   盈利能力     

      毛利率 36.0% 39.3% 39.5% 39.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 16.6% 18.2% 19.3% 20.0% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 8.6% 11.1% 13.4% 15.3% 

归母净利润 90  125  166  214   偿债能力     

折旧和摊销 54  69  87  109   资产负债率 31.3% 35.9% 39.0% 42.6% 

资产减值准备 13  1  5  6   流动比率 1.46  1.17  1.14  1.04  

资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 1.08  0.89  0.87  0.80  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 3  2  4  6   资产周转率 35.9% 40.1% 44.0% 46.3% 

投资损失 -0  -0  -0  -0   应收账款周转率 308.3% 347.3% 365.5% 357.1% 

少数股东损益 -3  1  3  5   存货周转率 194.9% 237.6% 269.0% 279.2% 

营运资金的变动 -35  34  -20  -27   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 121  225  246  312   每股收益 0.35  0.48  0.64  0.83  

投资活动产生现金流量 -224  -221  -206  -339   每股经营现金 0.47  0.87  0.95  1.21  

融资活动产生现金流量 -7  19  7  80   每股净资产 4.06  4.34  4.78  5.41  

现金净变动 -109  22  48  52   估值比率(倍)     

现金的期初余额 304  218  240  288   PE 53.7  38.9  29.2  22.7  

现金的期末余额 195  240  288  340   PB 4.6  4.3  3.9  3.5  

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理；注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
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