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公司发布《2024 年年度报告》，24 年实现营收（7.03 亿元，同比+29.39%），

实现归母净利润（1.27 亿元，同比+40.27%），实现扣非归母净利润（1.03 亿

元，同比+20.17%）。 

❑ 营收利润双增长，国际国内业务齐头并进。公司实现营业收入（7.03 亿元，

同比+29.39%），主要系国际国内业务总量持续保持稳定增长所致；实现归

母净利润（1.27 亿元，同比+40.27%），实现扣非归母净利润（1.03 亿元，

同比+20.17%），主要系公司营业收入增长、批产规模效应提升及管理增效

所致。Q4 单季度实现营收（1.83 亿元，同比+27.02%），实现归母净利润

（3377.58 万元，同比+63.02%）。子公司贵州航亚实现营收 3,745.68 万（同

比+84.57%），产能爬坡顺利，交付能力预计持续提升。分业务来看： 

➢ 国际航发零部件业务：实现营收（3.67 亿元，同比+36.04%），占公司总

收入 52.23%（23 年为 49.67%），毛利率下降 1.99 pct 至 39.26%。与赛

峰、RR、GE 等国际客户合作不断深化：1）赛峰叶片占有率保持高位：公

司与赛峰签订的长期合作协议约定 2030 年前供应份额不低于 50%，24 年

新导入叶片项目研发顺利推进，未来努力在航空发动机机匣和环形件业务上

开展新的合作。2）新客户深化合作：①RR：RR 压气机叶片项目经过多年

的研发验证，已经开始批量供货，预计 2025 年供货量会进一步增长；②GE：

GE 压气机叶片项目合作持续稳定。 

➢ 国内航发业务：收入 2.79亿元（同比+29.97%），毛利率通过测算为 35.35%，

同比 23 年提升 7.35 pct。其中国内压气机叶片业务继续保持较快增长，同

比增长 62.77%。①防务领域投入持续加大，加之公司对精密机加业务的培

育不断取得进步，国内发动机四大类零部件业务受益于内外部的变化有望迎

来较快增长阶段；②国产航空发动机 CJ1000 的研发验证工作提速，今明两

年投入台套数显著增加。 

➢ 燃机业务：向燃机客户供应压气机叶片、压气机盘、涡轮盘等关键零部件，

并在 2024 年获得国内某知名燃机客户的“金牌供应商”称号。 

➢ 医疗骨科关节：受集采影响部分跨国企业调整业务政策，公司医疗骨科关

节业务总收入同比下降 11.55%至 4781.27 万元；出口业务取得新进展，国

际业务收入同比增长 4.69%。 

❑ 盈利能力保持提升，航空产品毛利率增长。盈利能力方面，公司销售毛利率为

38.10%，同比提升 2.32pct，主要系航空产品毛利率提升所致。管理费用

（6098.89 万元，+47.64%），主要系报告期职工薪酬增加所致；销售费用

（1813.15 万元，+55.71%），主要系销售人员薪酬及业务宣传费增加所致；

财务费用（-511.19 万元，去年同期-256.38 万元），主要系利息收入波动影

响所致；研发费用（6120.31 万元，+26.80%）。期间费用率为 19.23%，同

比上升 1.08pct。公司整体销售净利率为 17.99%，同比提升 1.85pct。关联交

易方面，2025 年公司预计向中国航发集团及下属科研院所工厂关联销售额为

4.5 亿元，占主营业务收入比例达 34.64%，较上年度预计额与实际发生额分

别同比+12.5%和 87.27%，主要系国内航空业务需求增长驱动。 

❑ 航空发动机零部件产能扩充顺利推进。截至报告期末，公司固定资产达到了
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8.57 亿元，同比增长 25.10%，这一增长主要得益于募投项目的逐步投产。航

空发动机关键零部件产能扩大项目全面完成建设，高起点规划建成第二压气

机叶片专业化车间、整体叶盘/整流器专业化车间，优化了原有机匣、涡轮盘

两大类零部件车间的布局，扩大了相关品类零部件的产能，关键技术能力得

到提升，为满足未来数年增长的市场需求奠定了可靠基础。 

❑ 股权激励草案发布，为公司增长注入强心剂。公司发布《2024 年限制性股票

激励计划（草案）》，拟授予 15 名激励对象限制性股票 550 万股（占总股本

2.13%），其中首次授予限制性股票 450 万股（占总股本 1.74%），预留授

予限制性股票 100 万股（占总股本 0.39%），授予价格为 8.64 元/股。归属

条件方面： 

归属安

排 

对应考

核年度 

净利润（A）（亿元） 

归属条件（X 为归属比例） 目标值

（Am） 

触发值

（An） 

第一个

归属期 

2024

年 
1.35 1.15 A≥Am，X=100% 

第二个

归属期 

2025

年 
1.80 1.55 An≤A≤Am，X=80% 

第三个

归属期 

2026

年 
2.20 1.90 A＜An，X=0 

资料来源：公司公告 

首次授予限制性股票应确认的费用预计为 3922.65 万元。我们认为，公司此

次激励计划覆盖董事、高管及核心技术骨干，预计能充分调动工作积极性，

促进公司经营业绩平稳快速提升。 

❑ 盈利预测：预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 1.82/2.22/2.64 亿元，

对应估值 25、20、17 倍，维持“强烈推荐”评级 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设低于预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 544 703 902 1085 1304 

同比增长 50% 29% 28% 20% 20% 

营业利润(百万元) 96 136 196 240 285 

同比增长 537% 42% 44% 22% 19% 

归母净利润(百万元) 90 127 182 222 264 

同比增长 350% 40% 44% 22% 19% 

每股收益(元) 0.35 0.49 0.70 0.86 1.02 

PE 50.2 35.8 24.9 20.4 17.1 

PB 4.3 4.0 3.6 3.1 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：航亚科技历史 PE Band  图 2：航亚科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 663 862 826 967 1171 

现金 218 321 135 136 174 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 83 25 32 38 46 

应收款项 182 314 402 484 582 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 156 181 230 275 331 

其他 24 21 27 33 39 

非流动资产 923 1055 1200 1329 1446 

长期股权投资 11 12 12 12 12 

固定资产 685 857 1011 1149 1272 

无形资产商誉 67 66 59 53 48 

其他 159 120 118 116 114 

资产总计 1586 1917 2026 2296 2617 

流动负债 454 563 543 647 773 

短期借款 49 117 0 0 0 

应付账款 330 408 517 620 744 

预收账款 0 3 4 5 6 

其他 74 36 23 23 23 

长期负债 42 171 171 171 171 

长期借款 19 97 97 97 97 

其他 23 75 75 75 75 

负债合计 496 735 715 819 944 

股本 258 258 258 258 258 

资本公积金 593 611 611 611 611 

留存收益 198 273 403 571 769 

少数股东权益 41 40 39 37 36 

归属于母公司所有者权益 1049 1142 1272 1440 1638 

负债及权益合计 1586 1917 2026 2296 2617     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 121 210 221 277 326 

净利润 87 126 181 221 263 

折旧摊销 54 77 99 114 128 

财务费用 3 1 8 5 5 

投资收益 (0) 2 (27) (27) (27) 

营运资金变动 (28) (4) (40) (36) (42) 

其它 4 9 0 0 0 

投资活动现金流 (224) (196) (217) (217) (217) 

资本支出 (218) (196) (244) (244) (244) 

其他投资 (6) 0 27 27 27 

筹资活动现金流 (7) 59 (190) (59) (71) 

借款变动 (6) 43 (130) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1 18 0 0 0 

股利分配 0 (52) (52) (55) (67) 

其他 (1) 49 (8) (5) (5) 

现金净增加额 (110) 73 (186) 1 38     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 544 703 902 1085 1304 

营业成本 348 432 548 656 788 

营业税金及附加 2 5 6 8 9 

营业费用 12 18 21 26 31 

管理费用 41 61 74 87 104 

研发费用 48 61 76 91 110 

财务费用 (3) (5) 8 5 5 

资产减值损失 (5) (21) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 27 27 27 27 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 96 136 196 240 285 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 96 137 196 240 285 

所得税 8 11 16 19 23 

少数股东损益 (3) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 90 127 182 222 264     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 50% 29% 28% 20% 20% 

营业利润 537% 42% 44% 22% 19% 

归母净利润 350% 40% 44% 22% 19% 

获利能力      

毛利率 36.0% 38.5% 39.3% 39.5% 39.6% 

净利率 16.6% 18.0% 20.2% 20.5% 20.3% 

ROE 9.0% 11.5% 15.1% 16.4% 17.2% 

ROIC 7.4% 9.3% 13.3% 15.1% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 31.3% 38.3% 35.3% 35.7% 36.1% 

净负债比率 7.0% 11.8% 4.8% 4.2% 3.7% 

流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

速动比率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.1 2.6 2.7 2.6 2.6 

应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

每股资料(元)      

EPS 0.35 0.49 0.70 0.86 1.02 

每股经营净现金 0.47 0.81 0.85 1.07 1.26 

每股净资产 4.06 4.42 4.92 5.57 6.34 

每股股利 0.20 0.20 0.21 0.26 0.31 

估值比率      

PE 50.2 35.8 24.9 20.4 17.1 

PB 4.3 4.0 3.6 3.1 2.8 

EV/EBITDA 35.8 25.3 17.0 14.4 12.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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