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经营效率持续提升；25 年处于新老型号过渡期 
 

 2025 年 03 月 29 日 

 

➢ 事件：3 月 28 日，公司发布 2024 年报，全年实现营收 54.8 亿元，YOY 

+2.9%；归母净利润 7.5 亿元，YOY+5.4%；扣非净利润 7.3 亿元，YOY+5.4%。

业绩表现符合市场预期。公司业绩稳健增长，航空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有所增加。我们点评如下： 

➢ 4Q24 收入延续稳增态势；减值损失影响利润。1）单季度：公司 4Q24 实

现营收 12.7 亿元，YOY+3.9%；归母净利润 1.21 亿元，YoY-7.2%；扣非归母

净利润 1.14 亿元，与 23 年同期基本持平。2）利润率：24 年公司毛利率同比提

升 0.6ppt 至 28.1%；净利率同比提升 0.1ppt 至 13.8%；3）减值损失：受行业

因素影响客户回款减少，24 年底应收账款较年初增长 36.6%至 55.1 亿元，同时

公司对存货、固定资产、在建工程等资产进行减值测试，公司 24 年计提资产和

信用减值准备 9581 万元，较 23 年同期多计提 5202 万元，影响 2024 年利润。 

➢ 两机主业稳健增长；盈利能力保持较高水平。2024 年，分产品看：1）两机

控制系统实现营收 48.8 亿元，YoY+4.0%，收入占比同比提升 0.9ppt 至 89.1%，

毛利率同比增加 1.55ppt 至 29.2%；2）控制系统技术衍生品实现营收 2.3 亿元，

YoY-17.8%，毛利率同比提升 3.1ppt 至 24.0%。3）国际合作收入 3.7 亿元，

YoY+5.5%，毛利率同比下降 0.5ppt 至 16.9%。分子公司看：1）西控科技收入

同比增长 2.3%至 23.8 亿元，净利润同比增长 5.8%至 2.85 亿元；2）航发红林

收入 16.9 亿元，与 23 年基本持平，净利润同比增长 7.1%至 2.87 亿元；3）北

京航科收入同比增长 8.2%至 9.3 亿元，净利润同比增长 0.5%至 1.15 亿元；4）

长春控制收入同比下滑 3.4%至 3.6 亿元，净利润同比下降 28.9%至 1485 万元。

整体来看，公司持续聚焦两机主业并实现稳健增长。 

➢ 经营效率持续提升；25 年处于新老型号过渡期。公司经营效率和人均产值

持续提升，公司通过“控总量、调结构”人员规模有所下降，以及营收规模、固

定资产投入和应交税费增加，2024 年全员劳动生产率达 44.65 万元/人，同比改

善 11.04%。展望未来，公司 2025 年营业收入预算目标为 53 亿元，预计较 24

年收入同比下降 3.3%，主要是主营业务中持续多年量产的部分型号阶段性达峰，

同时部分新研产品尚在逐步上量阶段，业绩阶段性承压。 

➢ 投资建议：公司是“两机”控制系统机械领域的龙头企业，尽管 2025 年在

新老型号过渡期业绩阶段性承压，但公司将长期受益于下游新型号批产放量和维

修后市场的稳定增长，我们看好公司稳健增长的长期趋势。我们预计，公司

2025~2027 年归母净利润分别为 7.55 亿、8.40 亿、9.41 亿元，对应 PE 分别

为 35x/31x/28x。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、新产品研发不及预期、存货减值计提等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,481 5,311 5,845 6,377 

增长率（%） 2.9 -3.1 10.1 9.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 750 755 840 941 

增长率（%） 3.3 0.6 11.3 11.9 

每股收益（元） 0.57 0.57 0.64 0.72 

PE 35 35 31 28 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,481 5,311 5,845 6,377  成长能力（%）     

营业成本 3,940 3,805 4,192 4,573  营业收入增长率 2.95 -3.10 10.05 9.11 

营业税金及附加 57 53 58 64  EBIT 增长率 7.81 12.48 11.41 12.45 

销售费用 18 16 16 15  净利润增长率 3.26 0.64 11.30 11.93 

管理费用 442 420 438 453  盈利能力（%）     

研发费用 181 170 193 204  毛利率 28.11 28.36 28.28 28.29 

EBIT 781 879 979 1,101  净利润率 13.69 14.22 14.38 14.75 

财务费用 -81 -36 -37 -37  总资产收益率 ROA 4.60 4.59 4.86 5.18 

资产减值损失 -71 -58 -63 -67  净资产收益率 ROE 6.08 5.86 6.23 6.63 

投资收益 2 5 6 6  偿债能力     

营业利润 864 865 963 1,078  流动比率 3.76 4.28 4.17 4.13 

营业外收支 4 5 5 5  速动比率 2.86 3.34 3.27 3.27 

利润总额 868 870 968 1,083  现金比率 1.02 1.23 1.17 1.19 

所得税 113 113 126 141  资产负债率（%） 20.65 18.09 18.53 18.64 

净利润 755 757 842 943  经营效率     

归属于母公司净利润 750 755 840 941  应收账款周转天数 189.68 200.00 195.00 185.00 

EBITDA 1,387 1,499 1,611 1,773  存货周转天数 142.06 140.00 137.00 134.00 

      总资产周转率 0.34 0.32 0.35 0.36 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,032 3,189 3,255 3,521  每股收益 0.57 0.57 0.64 0.72 

应收账款及票据 5,512 5,442 5,861 6,168  每股净资产 9.39 9.79 10.26 10.78 

预付款项 83 76 82 88  每股经营现金流 -0.20 0.97 0.89 1.08 

存货 1,534 1,401 1,510 1,612  每股股利 0.06 0.17 0.19 0.21 

其他流动资产 1,072 972 923 873  估值分析     

流动资产合计 11,233 11,080 11,631 12,262  PE 35 35 31 28 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 3,501 3,749 3,972 4,193  EV/EBITDA 16.69 15.45 14.37 13.06 

无形资产 810 810 810 810  股息收益率（%） 0.30 0.87 0.97 1.08 

非流动资产合计 5,082 5,373 5,666 5,906       

资产合计 16,315 16,453 17,298 18,168       

短期借款 7 7 7 7  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,423 2,064 2,205 2,330  净利润 755 757 842 943 

其他流动负债 556 518 575 630  折旧和摊销 606 620 632 672 

流动负债合计 2,986 2,589 2,786 2,967  营运资金变动 -1,719 -151 -357 -257 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -262 1,277 1,173 1,420 

其他长期负债 383 387 419 419  资本开支 -968 -872 -884 -906 

非流动负债合计 383 387 419 419  投资 540 0 0 0 

负债合计 3,369 2,976 3,205 3,386  投资活动现金流 -426 -867 -879 -900 

股本 1,315 1,315 1,315 1,315  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 600 601 603 605  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 12,946 13,478 14,093 14,783  筹资活动现金流 -187 -253 -228 -254 

负债和股东权益合计 16,315 16,453 17,298 18,168  现金净流量 -874 157 66 266 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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