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航发动力（600893.SH） 

营收同比增长，技术创新持续突破 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 43,734 47,880 50,322 56,612 65,387 

增长率 yoy（%） 17.9 9.5 5.1 12.5 15.5 

归母净利润（百万元） 1,421 860 1,049 1,349 1,445 

增长率 yoy（%） 12.2 -39.5 22.0 28.6 7.1 

ROE（%） 3.5 2.2 2.4 3.1 3.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.53 0.32 0.39 0.51 0.54 

P/E（倍） 64.2 106.0 86.9 67.6 63.1 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4 月 2 日，公司发布 2024 年年报。报告期内，公司实现营业总收入

478.8 亿元，同比增长 9.48%；实现归属于母公司股东的净利润 8.60 亿元，

同比下降 39.48%。基本每股收益为 0.32 元/股，同比减少 39.62%。2024

年年末，公司总资产为 1159.13 亿元，同比增长 16.15%。 

 

主营业务收入同比增长，外贸板块归母净利润出现下滑。航发动力 2024 年

实现营业收入 478.80 亿元，同比增长 9.48%。其中航空发动机及衍生产品

业务收入达 449.94 亿元，同比增长 10.03%，主要是客户需求增加，产品交

付增加，毛利率下降主要是新产品成熟度有待提升。外贸出口转包业务收入

20.74 亿元，同比增长 6.45%。非航空产品及其他业务实现收入 1.97 亿元，

同比减少 24.91%，主要是受托加工等业务减少，毛利率下降主要是部分毛

利高的产品收入减少。全年实现归属于母公司股东的净利润 8.6 亿元，同比

减少 39.48%。 

 

积极推进市场开拓，全面满足客户需求。公司聚焦主业，按照“军机民机、

国内国际、航机燃机”协同发展的思路，持续优化产业布局。充分发挥能力

和技术优势，加速追赶超越，不断提升航空发动机和燃气轮机研发制造水平，

保障国家战略安全和发展需要；逐步拓展国内商用航空发动机市场，积极抢

抓发展机遇，布局低空经济领域，争取新的经济增长点，推动通航动力产业

快速发展；巩固和优化国际民机业务，加快新型号零部件的试制转批，外贸

出口转包订单稳中有增。在战略层面深化“科研优先”管理举措，创新预研

型号管理范式；在体系层面打造“全维度、全周期”科研项目策划机制，构

建覆盖“计划业务、基础管理、规划发展”的管理矩阵，均衡生产不断优化，

交付稳健提速；建立“人员、航材、技术”三大外场保障能力基线，保障科

研生产全链条精准管控，通过系统化创新实践，精准提升外场保障能力，客

户满意度稳步提升，为国防装备建设提供有力保障。 

 

行业技术壁垒相对较高，公司同时也在积极加强品牌建设。航空发动机技术

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 国防军工 

2025 年 4 月 22 日收盘价（元） 34.21 

总市值（百万元） 91,189.98 

流通市值（百万元） 91,173.92 

总股本（百万股） 2,665.59 

流通股本（百万股） 2,665.12 

近 3 月日均成交额（百万元） 801.47   

股价走势 
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含量高、研制难度大、产业回报高，被誉为“工业皇冠上的明珠”，具有极高

的军事价值、经济价值和政治价值，世界航空工业强国始终将航空动力作为

优先发展的高科技尖端技术，给予政策、资金上的扶持和保护。航空发动机

作为飞机的“心脏”，直接影响飞机的性能、可靠性及经济性，是一个国家科

技、工业和国防实力的重要体现。为抢抓发展机遇，打造经济新增长引擎，

子公司南方公司联合科研院所成立通航动力产品联合事业部，积极打造以民

用中小型航空发动机为主的通航动力品牌。 

 

投资建议：公司以“规范、高效、开放、共赢”为目标，在机制层面，持续

推进“揭榜挂帅”科研攻关，形成需求导向型技术攻关机制；在平台维度打

造“产、学、研、用”创新联合体，包括 30 个产学研中心/联合实验室，9

个省级创新中心。通过持续的技术创新提升技术迭代效率，引领新质生产力

发展。根据模型测算，预计 2025年至 2027年归母净利润分别为 10.49、13.49、

14.45 亿元，EPS 分别为 0.39、0.51、0.54 元，对应 P/E 分别为 86.9、67.6、

63.1 倍。维持给予“增持”评级。 

 

风险提示：市场风险、技术创新风险、财务风险、环保风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 68944 83898 67287 108318 86869  营业收入 43734 47880 50322 56612 65387 

现金 8382 7730 17834 12368 13725  营业成本 39100 43064 45289 50781 58456 

应收票据及应收账款 26159 40608 11440 51600 22848  营业税金及附加 268 265 214 272 339 

其他应收款 163 110 177 146 226  销售费用 260 293 485 481 494 

预付账款 3985 3095 4346 4025 5644  管理费用 1567 1581 2028 2070 2382 

存货 29663 31699 32834 39524 43770  研发费用 553 995 836 979 1101 

其他流动资产 592 656 656 656 656  财务费用 248 457 512 633 1038 

非流动资产 30852 32015 31787 33552 36362  资产和信用减值损失 -481 -461 -189 -215 -234 

长期股权投资 2448 2568 2695 2835 2978  其他收益 157 189 169 175 172 

固定资产 21059 22538 22620 24426 27150  公允价值变动收益 -145 -52 -49 -54 -75 

无形资产 2985 2912 2808 2704 2528  投资净收益 407 165 332 318 305 

其他非流动资产 4359 3997 3663 3585 3706  资产处置收益 10 19 18 17 16 

资产总计 99796 115913 99075 141869 123231  营业利润 1685 1083 1238 1636 1761 

流动负债 55405 70610 52574 94637 74769  营业外收入 63 85 90 81 80 

短期借款 8514 19731 7962 26806 20153  营业外支出 39 32 35 37 36 

应付票据及应付账款 32585 41582 26439 51928 39358  利润总额 1709 1136 1293 1679 1804 

其他流动负债 14305 9297 18173 15903 15258  所得税 190 152 162 211 224 

非流动负债 535 -206 119 -259 -252  净利润 1519 983 1130 1468 1580 

长期借款 573 822 652 522 405  少数股东损益 98 123 81 119 135 

其他非流动负债 -38 -1028 -533 -781 -657  归属母公司净利润 1421 860 1049 1349 1445 

负债合计 55940 70404 52693 94378 74517  EBITDA 3936 3802 3693 4431 5295 

少数股东权益 4401 5633 5714 5833 5968  EPS（元/股） 0.53 0.32 0.39 0.51 0.54 

股本 2666 2666 2666 2666 2666        

资本公积 27448 27452 27452 27452 27452  主要财务比率      

留存收益 9593 10027 10816 11840 12945  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 39455 39876 40667 41658 42746  成长能力      

负债和股东权益 99796 115913 99075 141869 123231  营业收入（%） 17.9 9.5 5.1 12.5 15.5 

       营业利润（%） 11.2 -35.7 14.3 32.1 7.6 

       归属母公司净利润（%） 12.2 -39.5 22.0 28.6 7.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.6 10.1 10.0 10.3 10.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.5 2.1 2.2 2.6 2.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.5 2.2 2.4 3.1 3.2 

经营活动现金流 -6739 -14309 24077 -19357 14369  ROIC（%） 3.6 2.3 3.2 3.0 4.0 

净利润 1519 983 1130 1468 1580  偿债能力      

折旧摊销 1981 2204 1916 2123 2438  资产负债率（%） 56.1 60.7 53.2 66.5 60.5 

财务费用 248 457 512 633 1038  净负债比率（%） 2.1 26.5 -21.0 29.9 12.7 

投资损失 -407 -165 -332 -318 -305  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.1 1.2 

营运资金变动 -10734 -18360 20549 -23502 9342  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.7 0.5 

其他经营现金流 654 572 302 238 275  营运能力      

投资活动现金流 -2804 -2847 -1476 -3590 -4986  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 3343 2919 1625 3768 5048  应收账款周转率 2.3 1.7 2.4 2.2 2.2 

长期投资 247 -40 -127 -140 -143  应付账款周转率 2.5 2.0 2.6 2.5 2.4 

其他投资现金流 292 112 277 318 205  每股指标（元）      

筹资活动现金流 8599 16483 -12497 230 512  每股收益（最新摊薄） 0.53 0.32 0.39 0.51 0.54 

短期借款 6498 11216 -11769 18844 -6653  每股经营现金流（最新摊薄） -2.53 -5.37 9.03 -7.26 5.39 

长期借款 -207 249 -170 -130 -116  每股净资产（最新摊薄） 14.80 14.96 15.26 15.63 16.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 4 0 0 0  P/E 64.2 106.0 86.9 67.6 63.1 

其他筹资现金流 2309 5014 -558 -18483 7282  P/B 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1 

现金净增加额 -929 -658 10105 -22717 9895  EV/EBITDA 24.5 28.6 23.6 25.1 19.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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