
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
航发动力（600893.SH）2024 年年报点评    
 

新老型号过渡期业绩承压；看好公司长期发展 
 

 2025 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：4月1日，公司发布2024年报，全年实现营收478.8亿元，YOY+9.5%；

归母净利润 8.6 亿元，YOY-39.5%；扣非净利润 7.9 亿元，YOY-35.2%。业绩表

现较市场预期略低，年报中披露主要原因是研发费用增加以及未按预期处置股票

导致。我们点评如下： 

➢ 4Q24 收入同比增长 26%；加大研发投入布局未来。1）单季度：公司 4Q24

实现营收 219.2 亿元，YOY+25.8%；归母净利润 1.34 亿元，YOY-65.7%。2）

利润率：24 年整体有所下降，公司毛利率同比下降 1.0ppt 至 10.1%，净利率同

比下降 1.4ppt 至 2.1%。3）费用方面，24 年公司期间费用率同比提升 0.94ppt

至 6.95%，保持平稳。公司整体研发投入 10.5 亿元（YOY+72.1），其中费用化

研发支出 10.0 亿元（YOY+79.8%），资本化研发支出 5717 万元。公司加大研

发投入满足研制任务，为长期发展提前布局。财务费用同比提升 84.3%至 4.6 亿

元，财务费用率同比提升 0.39ppt 至 0.95%，主要是负债规模增加推高利息费

用。销售费用同比增长 12.7%至 2.9 亿元，主要是售后保障任务增加。 

➢ 西航公司延续较快增长；南方公司利润大幅下滑。分产品看，2024 年，1）

航发及衍生产品收入同比增长 10.0%至 449.9 亿元，毛利率同比下降 0.5ppt 至

9.5%；2）外贸出口转包收入同比增长 6.5%至 20.7 亿元，毛利率同比提升 5.3ppt

至 19.7%；3）非航空产品及其他收入同比下降 24.9%至 2.0 亿元，毛利率同比

下降 1.3ppt 至 18.4%。分主机厂看，1）西航公司收入同比增长 23.6%至 160.3

亿元，利润总额同比下降 6.0%至 6.14 亿元；2）黎明公司收入同比增长 4.3%至

273.7 亿元，利润总额下降 31.9%至 4.62 亿元；3）南方公司收入同比下降 1.3%

至 76.7 亿元，利润总额下降 96.5%至 1570 万元，利润大幅下滑主要是 24 年研

发支出同比增长 109.5%至 3.7 亿元；4）黎阳动力收入同比增长 3.8%至 50.9 亿

元，利润总额 436 万元，23 年同期为-0.69 亿元。 

➢ 新老型号过渡业绩阶段性承压。2025 年公司经营计划预计实现收入 476.6

亿元，与 24 年收入基本持平；预计归母净利润 5.92 亿元，较 24 年同比下滑

31.2%。根据航发控制 2024 年报描述“持续多年量产的部分型号阶段性达峰，

部分新研产品尚在逐步上量阶段”。我们认为 2025 年处于航发新老型号的过渡

期，航发动力作为产业链链长，同样面临着新旧型号过渡的问题，同时公司承担

较多前期研发任务，研发投入较大，这些对短期业绩均带来影响。 

➢ 投资建议：公司是我国覆盖全谱系航空发动机产研能力的龙头企业，当前处

于新老型号过渡期业绩阶段性承压，但我们看好公司长期发展潜力。我们预计公

司 2025~2027 年归母净利润分别为 5.97 亿元、10.66 亿元、15.72 亿元，对应

PE 分别为 164x/92x/62x。考虑到公司的航发链长主导地位，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、产品价格下降等。   
[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） 47,880 47,691 52,840 58,020 

增长率（%） 9.5 -0.4 10.8 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 860 597 1,066 1,572 

增长率（%） -39.5 -30.6 78.5 47.4 

每股收益（元） 0.32 0.22 0.40 0.59 

PE 114 164 92 62 

PB 2.5 2.4 2.4 2.3 

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 47,880 47,691 52,840 58,020  成长能力（%）     

营业成本 43,064 43,030 47,438 51,821  营业收入增长率 9.48 -0.39 10.80 9.80 

营业税金及附加 265 286 317 348  EBIT 增长率 -14.67 -7.00 46.35 33.58 

销售费用 293 300 317 319  净利润增长率 -39.48 -30.57 78.54 47.37 

管理费用 1,581 1,621 1,691 1,741  盈利能力（%）     

研发费用 995 1,097 1,110 1,189  毛利率 10.06 9.77 10.22 10.69 

EBIT 1,417 1,318 1,929 2,577  净利润率 1.80 1.25 2.02 2.71 

财务费用 457 460 496 527  总资产收益率 ROA 0.74 0.50 0.84 1.17 

资产减值损失 -253 -366 -388 -406  净资产收益率 ROE 2.16 1.49 2.59 3.71 

投资收益 165 143 159 174  偿债能力     

营业利润 1,083 694 1,271 1,892  流动比率 1.19 1.17 1.14 1.13 

营业外收支 53 40 40 40  速动比率 0.69 0.70 0.69 0.69 

利润总额 1,136 734 1,311 1,932  现金比率 0.11 0.18 0.21 0.25 

所得税 152 95 170 251  资产负债率（%） 60.74 61.50 63.12 63.98 

净利润 983 639 1,141 1,681  经营效率     

归属于母公司净利润 860 597 1,066 1,572  应收账款周转天数 272.30 250.00 230.00 200.00 

EBITDA 3,680 3,638 4,444 5,294  存货周转天数 268.68 260.00 250.00 240.00 

      总资产周转率 0.44 0.41 0.43 0.44 

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

货币资金 7,730 13,195 16,707 21,562  每股收益 0.32 0.22 0.40 0.59 

应收账款及票据 40,608 37,663 38,420 37,133  每股净资产 14.96 15.09 15.42 15.89 

预付款项 3,095 3,442 3,558 3,627  每股经营现金流 -5.37 2.03 1.60 2.63 

存货 31,699 30,314 32,135 33,699  每股股利 0.19 0.07 0.12 0.18 

其他流动资产 766 937 1,048 1,164  估值分析     

流动资产合计 83,898 85,551 91,867 97,186  PE 114 164 92 62 

长期股权投资 2,568 2,686 2,817 2,963  PB 2.5 2.4 2.4 2.3 

固定资产 22,538 24,139 25,599 27,055  EV/EBITDA 30.27 30.62 25.06 21.04 

无形资产 2,568 2,642 2,714 2,785  股息收益率（%） 0.52 0.18 0.33 0.48 

非流动资产合计 32,015 33,656 35,164 36,680       

资产合计 115,913 119,208 127,032 133,866       

短期借款 19,731 24,731 28,731 31,731  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 41,582 40,082 42,240 44,012  净利润 983 639 1,141 1,681 

其他流动负债 9,297 8,603 9,407 10,206  折旧和摊销 2,263 2,320 2,515 2,717 

流动负债合计 70,610 73,417 80,377 85,949  营运资金变动 -18,360 1,541 -394 1,556 

长期借款 822 922 822 722  经营活动现金流 -14,309 5,405 4,271 7,021 

其他长期负债 -1,028 -1,021 -1,019 -1,017  资本开支 -2,855 -3,699 -3,747 -3,937 

非流动负债合计 -206 -99 -197 -295  投资 -40 -20 -20 -20 

负债合计 70,404 73,318 80,180 85,654  投资活动现金流 -2,847 -3,719 -3,767 -3,957 

股本 2,666 2,666 2,666 2,666  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,633 5,675 5,749 5,858  债务募资 16,592 4,646 3,900 2,900 

股东权益合计 45,509 45,890 46,852 48,212  筹资活动现金流 16,483 3,780 3,007 1,790 

负债和股东权益合计 115,913 119,208 127,032 133,866  现金净流量 -658 5,465 3,512 4,855 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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