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中航沈飞（600760.SH）2024 年年报点评    
 

生产经营质效提升；看好航空主机龙头中长期发展 
 

 2025 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：3 月 31 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 428.4 亿元，YOY 

-7.4%；归母净利润 33.9 亿元，YOY +12.9%；扣非净利润 33.7 亿元，YOY 

+15.9%。业绩表现符合市场预期。2024 年，公司克服合同签订进度、配套供应

进度等外部因素影响，通过内部挖潜保障科研生产经营质效提升，我们点评如下： 

➢ 4Q24 归母净利润增长 145%；24 年盈利能力提升。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 175.4 亿元，YOY +51.0%；归母净利润 15.8 亿元，YOY +145.2%；

扣非净利润 15.9 亿元，YOY +159.4%。2024 年，公司均衡生产实现“2:3:2:3”

高级目标，但 4Q24 营收/归母净利润全年占比 41%/46%，占比较高或系营收

确认节奏影响。2）利润率：2024 年，公司毛利率同比提升 1.5ppt 至 12.5%；

净利率同比提升 1.5ppt 至 8.0%，公司内部挖潜效果显著，盈利能力有所提升 

➢ 吉航公司和扬州院快速增长；定增获上交所审核通过。2024 年，分子公司

看，1）沈飞公司：实现营收 413.4 亿元，YOY -8.8%；净利润 33.4 亿元，YOY 

+12.7%。2）吉航公司：实现营收 15.2 亿元，YOY +56.8%；净利润 0.3 亿元，

YOY +253.0%。3）扬州院：实现营收 1.5 亿元，YOY +12.4%；净利润 0.1 亿

元，YOY +354.6%。产业布局方面：公司全资子公司沈飞公司投资组建元碳科

技及航际钛宇，充分发挥航空复合材料零件制造、航空钛合金制造领域优势，打

造复合材料与钛合金领域的专精特新企业，增强公司核心功能与竞争力。定增方

面：2023 年 12 月，公司公告拟定增 42 亿元用于搬迁及复材/钛合金产线建设；

2025 年 3 月，定增已获上交所审核通过。 

➢ 24 年期间费用率减少；经营净现金流有所改善。2024 年公司期间费用率

同比减少 0.5ppt 至 3.2%：1）销售费用率同比减少 0.01ppt 至 0.01%；2）管

理费用率同比增加 0.02ppt 至 2.2%；3）财务费用率为-0.7%，去年同期为-0.6%；

4）研发费用率同比减少 0.4ppt 至 1.7%，研发费用同比减少 25.5%至 7.3 亿元，

系费用化研发投入减少所致。截至 2024 年末，公司：1）应收账款及票据 198.5

亿元，较年初增加 110.6%；2）预付款项 20.7 亿元，较年初减少 77.7%；3）

存货 136.0 亿元，较年初增加 16.7%；4）合同负债 35.3 亿元，较年初减少 47.4%。

2024 年经营活动净现金流为-37.4 亿元，2023 年为-43.9 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国航空防务装备的主要研制基地，歼-35A 等一系列型

号动静结合惊艳亮相 2024 年珠海航展，“沈飞造”再掀“航空热”。公司充分

发挥航空装备产业链“链长”作用，前瞻布局战略性新兴产业。我们预计，公司

2025~2027 年归母净利润分别是 38.4 亿元、46.4 亿元、54.0 亿元，当前股价

对应 2025~2027 年 PE 分别是 30x/25x/22x。我们考虑到公司在航空防务装备

领域具有较强的核心竞争力和领先的行业地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 42,837 48,383 56,572 65,026 

增长率（%） -7.4 12.9 16.9 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,394 3,840 4,639 5,399 

增长率（%） 12.9 13.1 20.8 16.4 

每股收益（元） 1.23 1.39 1.68 1.96 

PE 34 30 25 22 

PB 6.8 6.0 5.1 4.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 31 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 42,837 48,383 56,572 65,026  成长能力（%）     

营业成本 37,497 41,970 48,958 56,207  营业收入增长率 -7.37 12.95 16.93 14.94 

营业税金及附加 169 191 224 257  EBIT 增长率 18.88 17.01 18.42 16.26 

销售费用 6 7 8 9  净利润增长率 12.86 13.13 20.81 16.39 

管理费用 937 982 1,171 1,346  盈利能力（%）     

研发费用 727 798 962 1,105  毛利率 12.47 13.26 13.46 13.56 

EBIT 3,666 4,290 5,080 5,906  净利润率 7.92 7.94 8.20 8.30 

财务费用 -282 -118 -237 -274  总资产收益率 ROA 5.51 5.02 5.29 5.41 

资产减值损失 -38 -38 -39 -39  净资产收益率 ROE 19.88 19.63 20.47 20.60 

投资收益 3 3 3 4  偿债能力     

营业利润 3,921 4,374 5,283 6,148  流动比率 1.31 1.27 1.27 1.28 

营业外收支 -6 -6 -6 -6  速动比率 0.78 0.82 0.82 0.83 

利润总额 3,915 4,368 5,277 6,142  现金比率 0.26 0.39 0.39 0.40 

所得税 502 524 633 737  资产负债率（%） 69.07 71.84 71.90 71.76 

净利润 3,413 3,844 4,644 5,405  经营效率     

归属于母公司净利润 3,394 3,840 4,639 5,399  应收账款周转天数 163.81 160.00 160.00 160.00 

EBITDA 4,733 5,434 6,413 7,430  存货周转天数 132.39 132.39 132.39 132.39 

      总资产周转率 0.73 0.70 0.69 0.69 

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

货币资金 9,892 19,824 23,013 26,810  每股收益 1.23 1.39 1.68 1.96 

应收账款及票据 19,846 21,642 25,301 29,082  每股净资产 6.20 7.10 8.22 9.51 

预付款项 2,072 2,518 2,937 3,372  每股经营现金流 -1.36 4.78 2.50 2.91 

存货 13,601 15,185 17,719 20,348  每股股利 0.40 0.56 0.67 0.78 

其他流动资产 4,611 5,018 5,619 6,239  估值分析     

流动资产合计 50,021 64,186 74,588 85,851  PE 34 30 25 22 

长期股权投资 237 240 244 248  PB 6.8 6.0 5.1 4.4 

固定资产 5,641 6,360 7,171 8,007  EV/EBITDA 22.54 19.63 16.63 14.36 

无形资产 1,653 1,654 1,657 1,661  股息收益率（%） 0.95 1.32 1.59 1.85 

非流动资产合计 11,569 12,293 13,111 13,978       

资产合计 61,590 76,479 87,699 99,829       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 32,394 44,075 51,156 58,731  净利润 3,413 3,844 4,644 5,405 

其他流动负债 5,862 6,583 7,614 8,596  折旧和摊销 1,067 1,144 1,332 1,524 

流动负债合计 38,256 50,658 58,770 67,327  营运资金变动 -7,953 7,935 612 767 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -3,742 13,176 6,878 8,021 

其他长期负债 4,283 4,285 4,285 4,308  资本开支 -3,048 -1,845 -2,128 -2,367 

非流动负债合计 4,283 4,285 4,285 4,308  投资 0 0 0 0 

负债合计 42,539 54,943 63,055 71,635  投资活动现金流 -1,492 -1,845 -2,128 -2,367 

股本 2,756 2,756 2,756 2,756  股权募资 300 0 0 0 

少数股东权益 1,974 1,978 1,983 1,988  债务募资 -100 -17 0 0 

股东权益合计 19,051 21,537 24,645 28,194  筹资活动现金流 -447 -1,400 -1,561 -1,857 

负债和股东权益合计 61,590 76,479 87,699 99,829  现金净流量 -5,680 9,932 3,189 3,797 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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