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中航西飞（000768.SZ）2024 年年报点评    
 

经营效率持续提升；国产大飞机加速 
 

 2025 年 04 月 01 日 

 

➢ 事件：3 月 31 日，公司发布 2024 年报，全年实现营收 432.2 亿元，YOY 

+7.2%；归母净利润10.2亿元，YOY+18.9%；扣非净利润9.2亿元，YOY+13.8%。

业绩表现符合市场预期。公司军用整机生产连续 4 年实现高水平均衡交付，民机

及国际合作项目实现较快增长，整体发展趋势较好。我们点评如下： 

➢ 4Q24 归母净利润同比增长 39%；经营效率持续提升。1）单季度：公司

4Q24 实现营收 144 亿元，YOY+21.1%；归母净利润 0.8 亿元，YOY+39.1%；

扣非净利润 0.35 亿元，YOY-26.9%。2）利润率：24 年公司毛利率同比下降

1.0ppt至 5.9%；净利率同比提升 0.2ppt至 2.4%；4Q24毛利率同比下滑 3.4ppt

至 2.8%，净利率同比提升 0.1ppt 至 0.6%。3）经营效率：24 年公司实现全员

劳动生产率 44.47 万元/人，较 23 年同期水平（43.64 万元/人）稳步提升，同

时公司预计 25 年全员劳动生产率将继续提升至 44.8 万元/人。 

➢ 国内外民机市场双景气；国产大飞机加速批产。2024 年，航空制造主业稳

健增长，实现营收 426.9 亿元，YOY+7.0%，其中民机领域发展势头较好，国内

民机领域，公司 24 年共交付 C909 部件及 C919 部件 44 架份，较 23 年同期 34

架份净增长 10 架份。国际合作领域，2024 年共交付国际转包项目 1267 架份

（23 年同期 1188 架份），其中交付空客公司 677 架份（23 年同期 578 架份），

交付波音公司 559 架份（23 年同期 573 架份）。展望未来，2025 年 3 月 20 日

中国商飞供应商大会在西安举行，中国商飞将 25 年产能目标从 50 架提升至 75

架，并计划到 2029 年实现年产能 200 架的目标，国内民机市场将迎来快速发展

期，公司作为 C919 部件核心供应商将持续受益。 

➢ 陕飞 24 年保持稳健；回款增加经营活动现金流改善。主机厂中，中航陕飞

24 年实现收入 105.7 亿元，YOY-2.9%，净利润 3.15 亿元，与 23 年同期基本

持平。费用方面，24 年公司期间费用率同比提升 1.1ppt 至 3.4%。24 年研发费

用同比增加 9.2%至 2.7 亿元，研发费用率 0.6%，与 23 年同期基本持平。截至

2024 年末，在建工程 18.3 亿元，较 24 年初增长 126%，主要是工程项目投资

增加；合同负债 78.0 亿元，较 24 年初下降 58.5%，主要是预付账款结转收入；

应收款项 126 亿元，较 24 年初下降 30.0%；2024 年经营活动现金流量净额为

-0.6 亿元，23 年同期为-55.1 亿元，主要是销售商品收到的现金同比增加。 

➢ 投资建议：公司是我国稀缺的大型飞机研制龙头，持续推进改革和提质增效

工作。受益于特种飞机、国产大飞机等产业发展，公司未来有望保持较好发展态

势。我们预计，2025~2027 年公司归母净利润分别为 11.45 亿元、13.17 亿元、

14.62 亿元，对应 PE 为 59x/51x/46x。我们考虑到公司在大型飞机的稀缺性，

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） 43,216 45,278 48,680 51,369 

增长率（%） 7.2 4.8 7.5 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,023 1,145 1,317 1,462 

增长率（%） 18.9 11.9 15.0 11.0 

每股收益（元） 0.37 0.41 0.47 0.53 

PE 66 59 51 46 

PB 3.2 3.1 3.0 2.8 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 01 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 43,216 45,278 48,680 51,369  成长能力（%）     

营业成本 40,686 42,230 45,301 47,792  营业收入增长率 7.23 4.77 7.51 5.52 

营业税金及附加 304 317 307 291  EBIT 增长率 45.42 22.98 16.96 12.08 

销售费用 56 55 50 50  净利润增长率 18.87 11.87 15.03 10.98 

管理费用 1,294 1,313 1,363 1,387  盈利能力（%）     

研发费用 266 317 316 334  毛利率 5.85 6.73 6.94 6.96 

EBIT 1,036 1,274 1,490 1,670  净利润率 2.37 2.53 2.71 2.85 

财务费用 -132 -130 -118 -108  总资产收益率 ROA 1.39 1.58 1.80 1.99 

资产减值损失 -53 -52 -53 -52  净资产收益率 ROE 4.87 5.24 5.78 6.12 

投资收益 -10 -10 -11 -12  偿债能力     

营业利润 1,185 1,342 1,544 1,714  流动比率 1.05 1.07 1.08 1.10 

营业外收支 10 5 5 5  速动比率 0.56 0.56 0.56 0.56 

利润总额 1,195 1,347 1,549 1,719  现金比率 0.33 0.32 0.30 0.30 

所得税 172 202 232 258  资产负债率（%） 71.52 69.82 68.88 67.50 

净利润 1,023 1,145 1,317 1,462  经营效率     

归属于母公司净利润 1,023 1,145 1,317 1,462  应收账款周转天数 105.28 100.00 98.00 95.06 

EBITDA 2,171 2,408 2,739 3,048  存货周转天数 203.58 193.40 187.60 178.22 

      总资产周转率 0.56 0.62 0.67 0.70 

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

货币资金 17,888 16,703 15,686 15,183  每股收益 0.37 0.41 0.47 0.53 

应收账款及票据 12,600 12,547 13,223 13,540  每股净资产 7.56 7.85 8.20 8.58 

预付款项 1,965 1,938 2,037 2,042  每股经营现金流 -0.02 0.18 0.25 0.53 

存货 22,692 22,324 23,230 23,283  每股股利 0.12 0.12 0.13 0.14 

其他流动资产 2,170 2,259 2,434 2,597  估值分析     

流动资产合计 57,315 55,771 56,610 56,645  PE 66 59 51 46 

长期股权投资 1,604 1,594 1,583 1,571  PB 3.2 3.1 3.0 2.8 

固定资产 7,524 7,619 7,705 7,875  EV/EBITDA 23.46 21.15 18.59 16.70 

无形资产 1,784 1,786 1,786 1,786  股息收益率（%） 0.49 0.49 0.52 0.57 

非流动资产合计 16,495 16,586 16,660 16,818       

资产合计 73,811 72,357 73,269 73,463       

短期借款 680 680 680 680  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 41,605 40,287 39,950 38,626  净利润 1,023 1,145 1,317 1,462 

其他流动负债 12,279 11,329 11,612 12,054  折旧和摊销 1,135 1,134 1,249 1,379 

流动负债合计 54,564 52,297 52,243 51,361  营运资金变动 -2,271 -1,884 -1,976 -1,471 

长期借款 496 496 496 496  经营活动现金流 -58 499 697 1,475 

其他长期负债 -2,274 -2,271 -2,271 -2,271  资本开支 -1,397 -1,209 -1,310 -1,525 

非流动负债合计 -1,778 -1,775 -1,775 -1,775  投资 42 0 0 0 

负债合计 52,786 50,521 50,468 49,585  投资活动现金流 -1,303 -1,209 -1,296 -1,525 

股本 2,782 2,782 2,782 2,782  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -288 -75 0 0 

股东权益合计 21,024 21,835 22,802 23,878  筹资活动现金流 -64 -476 -418 -453 

负债和股东权益合计 73,811 72,357 73,269 73,463  现金净流量 -1,412 -1,185 -1,017 -503 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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