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经营质量逐步提升，新型号产品开启公司
新成长 

 

——中航沈飞(600760)2024 年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-04-08) 

收盘价(元) 42.00 

一年内最高/最低(元) 61.07/34.36 

沪深 300 指数 3,650.76 

市净率(倍) 6.78 

流通市值(亿元) 1,152.79 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.20 

每股经营现金流(元) -1.36 

毛利率(%) 12.47 

净资产收益率_摊薄(%) 19.88 

资产负债率(%) 69.07 

总股本/流通股(万股) 275,569.95/274,473.6

8 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

 

 

 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 04 月 09 日 

投资要点： 

中航沈飞（600760）4 月 1 日披露 2024 年年度报告。2024 年，公司实现

营业总收入 428.37 亿元，同比下降 7.37%；归母净利润 33.94 亿元，同

比增长 12.86%；扣非净利润 33.73 亿元，同比增长 15.88%；经营活动产

生的现金流量净额为-37.42 亿元，上年同期为-43.93 亿元；报告期内，中

航沈飞基本每股收益为 1.23 元，加权平均净资产收益率为 20.20%。公司

2024 年度分配预案为：拟向全体股东每 10 股派现 2.6 元（含税）。 

⚫ 四季度订单恢复业绩大幅增长，毛利率提升带动盈利能力上升 

2024 年公司实现营业总收入 428.37 亿元，同比下降 7.37%；归母净利润

33.94 亿元，同比增长 12.86%；扣非净利润 33.73 亿元，同比增长 15.88%。 

公司四季度单季度实现营收 175.4 亿元，同比增长 51%；归母净利润 15.8

亿元，同比增长 145%。四季度订单复苏，业绩大幅增长。  

2024 年报分业务看： 

1） 航空制造业实现收入 425.5 亿元，同比下滑 7.4%；毛利率为 12.5%，

同比增加 1.52ppt。 

2） 其他业务营业收入 0.4 亿元，同比下滑 44.7%；毛利率为 10.6%，同

比增加 3.21ppt。 

公司主要子公司沈飞公司实现营收 413.4 亿元，同比下滑 8.8%，净利润

33.4 亿元同比增长 12.7%； 

吉航公司实现营收 15.2 亿元同比增长 56.8%，净利润 0.3 亿元，同比增长

253.0%； 

扬州院实现营收 1.5 亿元，同比增长 12.4%，净利润 0.1 亿元，同比增长

354.6%。 

⚫ 毛利率净利率持续提升，经营质量不断提高 

2024 年报公司毛利率为 12.47%、同比上升 1.52 个百分点；净利率为

7.97%，同比上升 1.46 个百分点；扣非净利率 7.87%，同比上升 1.58 个

百分点。 

公司费用管控良好，四项费用率保持稳中有降的趋势。2024 年公司期间费

用率 3.24%，同比下降0.45pct。主要原因是研发费用率从 2.11%下降到

1.7%，减少 0.41 个百分点。 
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⚫ 十四五进入收官阶段，军民业务持续拓展业绩增长持续性强 

航空工业是现代大国博弈、强国争雄的高端平台，是维护国家安全的战略

性产业，是国家综合国力的重要组成部分。公司作为航空工业的“立柱梁

架”，是我国歼击机、舰载机的主要生产基地。当前主力型号需求持续，新

型号产品在 2024 年珠海航展上广受关注，未来有望放量，开启公司新成

长。 

2025 年是国企改革深化提升行动收官之年，是“十四五”规划全面决战决

胜之年，也是公司深化革新突破、加速能力迭代、抢抓“十五五”发展先

机的关键一年。从 2024 年四季度开始公司财报出现明显的拐点，订单情

况明显恢复，营业收入和归母净利润均出现大幅增长，我们认为十四五进

入最后的收官一年，国防需求有望加速释放，行业进入向上趋势，公司业

绩上行拐点出现。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 509.65 亿、586.1 亿、

656.54 亿，归母净利润分别为 40.63 亿、47.88 亿、55.03 亿，对应的 PE

分别为 28.49X、24.17X、21.03X，公司是中航工业集团旗下核心主机厂，

估值水平在历史低位，业绩上行拐点出现，继续维持公司"买入"评级。 

风险提示：1：军工需求、交付进度不及预期；2：国防开支预算增速

不及预期；3：原材料价格上涨，毛利率波动；4：地缘政治冲突加剧。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 46,248 42,837 50,965 58,610 65,654 

   增长比率（%） 11.18 -7.37 18.97 15.00 12.02 

净利润（百万元） 3,007 3,394 4,063 4,788 5,503 

   增长比率（%） 30.47 12.86 19.71 17.85 14.94 

每股收益(元) 1.09 1.23 1.47 1.74 2.00 

市盈率(倍) 38.49 34.10 28.49 24.17 21.03 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所   资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 46,599 50,021 57,533 65,557 73,901  营业收入 46,248 42,837 50,965 58,610 65,654 

  现金 15,572 9,892 10,906 12,275 15,291  营业成本 41,184 37,497 44,562 51,130 57,145 

  应收票据及应收账款 9,424 19,846 22,856 26,380 28,907  营业税金及附加 137 169 185 219 243 

  其他应收款 76 21 45 44 52  营业费用 13 6 9 10 11 

  预付账款 9,291 2,072 2,674 2,987 3,368  管理费用 1,005 937 1,045 1,172 1,280 

  存货 11,650 13,601 15,473 17,327 19,048  研发费用 976 727 882 996 1,123 

  其他流动资产 586 4,590 5,581 6,544 7,234  财务费用 -285 -282 -296 -327 -368 

非流动资产 8,868 11,569 11,723 11,443 10,869  资产减值损失 -43 -38 -92 -102 -129 

  长期投资 236 237 360 417 449  其他收益 123 59 92 98 113 

  固定资产 4,535 5,641 6,031 5,910 5,377  公允价值变动收益 0 -20 0 0 0 

  无形资产 975 1,653 1,570 1,490 1,421  投资净收益 16 3 8 7 9 

  其他非流动资产 3,122 4,038 3,762 3,626 3,621  资产处置收益 13 1 6 5 6 

资产总计 55,466 61,590 69,256 77,000 84,770  营业利润 3,397 3,921 4,650 5,493 6,307 

流动负债 35,603 38,256 42,898 47,365 51,363  营业外收入 3 5 11 15 18 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 5 11 8 11 13 

  应付票据及应付账款 27,071 32,394 35,172 39,103 42,054  利润总额 3,395 3,915 4,653 5,497 6,312 

  其他流动负债 8,532 5,862 7,727 8,262 9,310  所得税 385 502 574 687 785 

非流动负债 3,606 4,283 4,320 4,315 4,306  净利润 3,009 3,413 4,079 4,810 5,527 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2 19 16 21 24 

  其他非流动负债 3,606 4,283 4,320 4,315 4,306  归属母公司净利润 3,007 3,394 4,063 4,788 5,503 

负债合计 39,209 42,539 47,218 51,680 55,670  EBITDA 3,941 4,733 5,742 6,658 7,507 

 少数股东权益 1,163 1,974 1,990 2,012 2,035  EPS（元） 1.09 1.23 1.47 1.74 2.00 

  股本 2,756 2,756 2,756 2,756 2,756        

  资本公积 5,049 5,197 5,197 5,197 5,197  主要财务比率      

  留存收益 7,642 9,547 12,326 15,586 19,342  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15,095 17,077 20,048 23,308 27,065  成长能力      

负债和股东权益 55,466 61,590 69,256 77,000 84,770  营业收入（%） 11.18 -7.37 18.97 15.00 12.02 

       营业利润（%） 30.72 15.41 18.59 18.13 14.84 

       归属母公司净利润（%） 30.47 12.86 19.71 17.85 14.94 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.95 12.47 12.56 12.76 12.96 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.50 7.92 7.97 8.17 8.38 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 19.92 19.88 20.27 20.54 20.33 

经营活动现金流 -4,393 -3,742 3,627 4,123 5,780  ROIC（%） 16.70 16.74 17.31 17.85 17.88 

  净利润 3,009 3,413 4,079 4,810 5,527  偿债能力      

  折旧摊销 856 1,067 1,386 1,489 1,563  资产负债率（%） 70.69 69.07 68.18 67.12 65.67 

  财务费用 4 5 1 0 0  净负债比率（%） 241.17 223.29 214.25 204.10 191.30 

  投资损失 -16 -3 -8 -7 -9  流动比率 1.31 1.31 1.34 1.38 1.44 

 营运资金变动 -8,141 -7,953 -1,857 -2,187 -1,331  速动比率 0.70 0.78 0.79 0.82 0.86 

  其他经营现金流 -105 -271 26 18 29  营运能力      

投资活动现金流 -2,184 -1,492 -1,523 -1,193 -968  总资产周转率 0.81 0.73 0.78 0.80 0.81 

  资本支出 -2,529 -3,048 -1,408 -1,143 -945  应收账款周转率 8.73 3.25 2.50 2.52 2.50 

  长期投资 -310 0 -123 -57 -32  应付账款周转率 2.33 1.63 1.70 1.79 1.86 

  其他投资现金流 655 1,555 8 7 9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -345 -447 -1,090 -1,560 -1,796  每股收益（最新摊薄） 1.09 1.23 1.47 1.74 2.00 

  短期借款 -10 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -1.59 -1.36 1.32 1.50 2.10 

  长期借款 -100 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.48 6.20 7.28 8.46 9.82 

  普通股增加 795 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -499 148 0 0 0  P/E 38.49 34.10 28.49 24.17 21.03 

  其他筹资现金流 -531 -595 -1,090 -1,560 -1,796  P/B 7.67 6.78 5.77 4.97 4.28 

现金净增加额 -6,924 -5,680 1,014 1,370 3,016  EV/EBITDA 25.57 27.45 18.26 15.54 13.38 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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特别声明 
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