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航宇科技(688239.SH)   

航宇科技 2024年报点评：外贸业务收入创历

史新高，开拓燃气轮机等高端装备市场 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024年，公司实现营业收入 18.05亿元，同比减少 14.19%，收入下滑主要原因系受部

分境内下游客户交付节奏调整等因素影响；归母净利润 1.89亿元，同比增长 1.63%；

扣非归母净利润 1.72亿元，同比增长 8.26%；基本每股收益 1.30元/股，同比持平。 

⚫ 燃气轮机锻件收入和毛利率增长。分产品看，2024年：航空锻件销售实现营业收入13.64

亿元，同比减少 9.14%，占总营收比例 75.55%，同比增加 4.20 pct，毛利率 29.88%，

同比增加 0.66 pct。燃气轮机锻件实现营业收入 2.01亿元，同比增长 20.70%，毛利率

26.49%，同比 增加 8.67 pct。外贸业务收入创历史新高。分地区看，2024年：境内主

营业务收入 9.24 亿元，同比减少 34.02%，毛利率 32.17%，同比增加 1.45pct。境外

主营业务收入 7.63亿元，同比增长 25.11%，毛利率 25.89%，同比增加 3.15pct。2024

年，得益于全球航空业回暖，叠加海外能源成本上涨、劳动力紧缺、地缘政治等因素影

响，部分航空配套环节供应格局迎来革新。 

⚫ 工艺优化与外贸业务规模效应提升毛利率。2024 年，公司毛利率 28.03%，同比增加

0.85pct；归母净利率 10.45%，同比增加 1.63pct；加权平均净资产收益率 10.82%，同

比减少 1.71pct。 

⚫ 冲回股份支付费用，期间费用减少。2024年，公司期间费用合计 2.18亿元，同比减少

24.28%，期间费用率为 12.08%，同比减少 1.61pct。其中，销售费用 0.31亿元，同比

减少 6.66%，主要系公司冲回股份支付费用所致，销售费率为 1.72%，同比增加 0.14pct；

管理费用 0.90亿元，同比减少 38.41%，主要系公司冲回股份支付费用所致，管理费用

率为 5.00%，同比减少 1.96pct 

⚫ 公司拟以 1.47 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.20 元（含税），2024

年度现金分红和回购金额合计 5735.54 万元，占 2024 年度归母净利润的比例为

30.41%。公司拟以资本公积金向全体股东每 10股转增 3股。 

⚫ 我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

2.32/3.00/3.82 亿元，EPS 分别为 1.57/2.03/2.58 元，对应 4 月 17 日收盘价 PE 为

26.0/20.1/15.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，新市场开拓不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1805 2013 2313 2634 

同比增长 -14.2% 11.5% 14.9% 13.9% 

归母净利润（百万元） 189 232 300 382 

同比增长 1.6% 22.9% 29.6% 27.2% 

毛利率 28.0% 27.8% 28.3% 28.9% 

ROE 10.3% 11.4% 13.2% 14.7% 

每股收益（元） 1.28 1.57 2.03 2.58 

市盈率 31.9 26.0 20.1 15.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 2024年，公司实现营业收入 18.05亿元，同比减少 14.19%；归母净利润 1.89

亿元，同比增长 1.63%；扣非归母净利润 1.72亿元，同比增长 8.26%；基本

每股收益 1.30元/股，同比持平。 

⚫ 公司拟以 1.47 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.20 元（含

税），2024年度现金分红和回购金额合计 5735.54万元，占 2024年度归母

净利润的比例为 30.41%。公司拟以资本公积金向全体股东每 10股转增 3股。 

 

点评 

境内部分客户调整节奏影响收入 

2024年，公司实现营业收入 18.05亿元，同比减少 14.19%，收入下滑主要原因

系受部分境内下游客户交付节奏调整等因素影响；归母净利润 1.89亿元，同比增

长 1.63%；扣非归母净利润 1.72亿元，同比增长 8.26%；基本每股收益 1.30元

/股，同比持平。 

 

图1、2020-2024年营收（亿元）及增速  图2、2020-2024年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，公司 2024年四个季度分别实现营业收入 5.78亿元（同比增长 3.21%，

下同）、4.23亿元（同比减少 32.00%）、4.12亿元（同比减少 22.16%）、3.93亿

元（同比减少 0.00%，环比减少 4.63%）；实现归母净利润 0.56亿元（同比增长

10.30%）、0.48亿元（同比减少 26.82%）、0.44亿元（同比减少 14.31%）、0.41

亿元（同比增长 122.45%，环比减少 6.39%）。  
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2020 

Q1 25.61 1.30 19.38% 0.17 22.77% 

Q2 30.42 1.57 23.47% 0.14 19.20% 

Q3 29.46 1.64 24.46% 0.18 25.17% 

Q4 29.15 2.19 32.69% 0.24 32.86% 

2021 

Q1 32.76 1.97 20.52% 0.33 23.40% 

Q2 30.29 2.05 21.35% 0.29 21.14% 

Q3 34.60 2.26 23.53% 0.29 20.89% 

Q4 32.58 3.32 34.60% 0.48 34.57% 

2022 

Q1 34.68 3.12 21.43% 0.52 28.29% 

Q2 34.29 3.12 21.43% 0.42 22.76% 

Q3 32.83 3.67 25.26% 0.41 22.15% 

Q4 28.28 4.63 31.87% 0.49 26.80% 

2023 

Q1 29.53 5.60 26.61% 0.51 27.25% 

Q2 28.85 6.23 29.59% 0.65 35.15% 

Q3 23.95 5.29 25.13% 0.51 27.64% 

Q4 25.50 3.93 18.66% 0.18 9.97% 

2024 

Q1 26.25 5.78 32.01% 0.56 29.57% 

Q2 29.30 4.23 23.45% 0.48 25.31% 

Q3 32.86 4.12 22.80% 0.44 23.30% 

Q4 24.22 3.93 21.74% 0.41 21.82% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

燃气轮机锻件收入和毛利率增长 

分产品看，2024年： 

➢ 航空锻件销售实现营业收入 13.64 亿元，同比减少 9.14%，占总营收比例

75.55%，同比增加 4.20 pct，毛利率 29.88%，同比增加 0.66 pct。 

➢ 航天锻件实现营业收入 0.48 亿元，同比减少 17.07%，毛利率 23.81%，同

比 减少 6.50 pct。 

➢ 燃气轮机锻件实现营业收入 2.01亿元，同比增长 20.70%，毛利率 26.49%，

同比 增加 8.67 pct。 

➢ 其他高端装备锻件实现营业收入 0.34亿元，同比减少 85.83%。 

图3、2020-2024年公司分产品营收（亿元）  图4、2020-2024年公司主要产品毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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外贸业务收入创历史新高 

分地区看，2024年： 

➢ 境内主营业务收入 9.24 亿元，同比减少 34.02%，毛利率 32.17%，同比增

加 1.45pct。 

➢ 境外主营业务收入 7.63 亿元，同比增长 25.11%，毛利率 25.89%，同比增

加 3.15pct。2024年，得益于全球航空业回暖，叠加海外能源成本上涨、劳

动力紧缺、地缘政治等因素影响，部分航空配套环节供应格局迎来革新。公

司紧抓这一长期发展机遇，持续加大海外市场拓展及工艺优化。2024年公司

对第五名客户 General Electric Company销售额 6559.68万元，在既往年度

已有合作，2024年内，客户需求增加，新进入公司前五大客户范围。 

 

图5、2021-2024年公司分地区营收（亿元）  
图6、2021-2024 年公司分境内境外主营业务毛

利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024年前五名供应商中，公司与第三名抚顺特钢采购额为 9715.47万元，与第五

名供应商中航上大采购额 8181.50万元，在既往年度已有合作，报告期内，向该

供应商采购额增大，因而新进入公司前五大供应商范围。2023 年报未披露除

Carpenter以外的具体供应商名称。 

 

工艺优化与外贸业务规模效应提升毛利率 

2024年，公司毛利率 28.03%，同比增加 0.85pct；归母净利率 10.45%，同比增

加 1.63pct；加权平均净资产收益率 10.82%，同比减少 1.71pct。主营业务毛利率

的增长则得益于公司制造工艺的持续优化及创新，外贸业务规模效应的显著提升

以及内部降本增效措施的有效实施。 
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图7、2020-2024年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图8、2020-2024年公司期间费用（亿元）及期间

费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

冲回股份支付费用，期间费用减少 

2024年，公司期间费用合计2.18亿元，同比减少24.28%，期间费用率为12.08%，

同比减少 1.61pct。其中，销售费用 0.31亿元，同比减少 6.66%，主要系公司冲

回股份支付费用所致，销售费率为 1.72%，同比增加 0.14pct；管理费用 0.90亿

元，同比减少 38.41%，主要系公司冲回股份支付费用所致，管理费用率为 5.00%，

同比减少 1.96pct；财务费用 0.20亿元，同比减少 24.11%，财务费用率为 1.11%，

同比减少 0.14pct；研发费用 0.77亿元，同比减少 6.27%，研发费用率为 4.26%，

同比增加 0.36pct。 

 

2024年公司限制性股票激励计划最后一个等待期业绩条件未满足归属条件，对最

后一个等待期累计确认的股份支付费用进行全部冲回，共冲回金额为 3692.70万

元。其中，冲回以前期间累计确认的股份支付费用为 2150.14万元。 

 

经营活动产生的现金流量净额同比基本持平 

2024年，公司经营活动产生的现金流量净额 1.44亿元，同比增长 1.12%；投资

活动产生的现金流量净额-2.30亿元，同比增加 0.53亿元，2023年为-2.84亿元；

筹资活动产生的现金流量净额 5.41亿元，同比增长 235.16%。 
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图9、2020-2024 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图10、2020-2024年应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2024 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 12.07 亿元，较

2024年初增长 24.01%；其中，应收账款 10.43亿元，较 2024年初增长 19.84%，

应收票据 1.51 亿元，较 2024 年初增长 53.43%，应收款项融资 0.14 亿元，较

2024年初增长 169.12%；应收账款周转率 1.89次，同比减少 1.02次。存货 8.89

亿元，较 2024年初增长 1.61%，存货周转率 1.47次，同比减少 0.36次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告调整盈利预测，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为

2.32/3.00/3.82亿元，EPS分别为 1.57/2.03/2.58元，对应 4月 17日收盘价 PE

为 26.0/20.1/15.8倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，新市场开拓不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 2965 3069 3270 3503  营业总收入 1805 2013 2313 2634 

货币资金 768 1132 1080 1084  营业成本 1299 1454 1658 1872 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 12 16 19 21 

应收票据及应收账款 1194 967 1098 1243  销售费用 31 28 30 34 

预付款项 78 44 52 59  管理费用 90 121 127 131 

存货 889 891 1002 1074  研发费用 77 78 81 83 

其他 35 34 38 42  财务费用 20 22 15 18 

非流动资产 1321 1524 1789 2000  投资收益 -3 1 1 1 

长期股权投资 10 11 11 11  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 860 1038 1300 1507  信用减值损失 -26 -8 -15 -10 

在建工程 147 166 175 179  资产减值损失 -48 -22 -24 -24 

无形资产 142 140 138 136  营业利润 212 273 353 448 

商誉 22 22 22 22  营业外收支 -1 -3 -3 -3 

其他 140 147 144 145  利润总额 211 270 350 445 

资产总计 4287 4593 5059 5503  所得税  25 40 52 67 

流动负债 1236 1338 1539 1656  净利润  186 229 297 378 

短期借款 272 317 386 386  少数股东损益 -2 -2 -3 -4 

应付票据及应付账款 728 782 913 1023  归属母公司净利润 189 232 300 382 

其他 236 238 241 246  EPS(元) 1.28 1.57 2.03 2.58 

非流动负债 1194 1203 1222 1238   

长期借款 297 306 325 341  主要财务比率  

其他 897 897 897 897  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2430 2541 2761 2893  成长性     

股本 148 148 148 148  营业总收入增长率 -14.2% 11.5% 14.9% 13.9% 

未分配利润 572 735 938 1198  营业利润增长率 -2.0% 28.5% 29.3% 26.9% 

少数股东权益 23 20 17 14  归母净利润增长率 1.6% 22.9% 29.6% 27.2% 

股东权益合计 1857 2052 2297 2610  盈利能力     

负债及权益合计 4287 4593 5059 5503  毛利率 28.0% 27.8% 28.3% 28.9% 

  归母净利率 10.4% 11.5% 13.0% 14.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.3% 11.4% 13.2% 14.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 189 232 300 382  资产负债率 56.7% 55.3% 54.6% 52.6% 

折旧和摊销 73 106 133 157  流动比率 2.40 2.29 2.12 2.12 

营运资金的变动 -219 286 -160 -147  速动比率 1.60 1.59 1.43 1.42 

经营活动产生现金流量 144 692 349 464  营运能力     

资本支出 -180 -303 -403 -370  资产周转率 46.9% 45.3% 47.9% 49.9% 

长期投资 -65 -8 3 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -230 -310 -400 -370  每股收益 1.28 1.57 2.03 2.58 

债权融资 -40 54 88 16  每股经营现金 0.98 4.68 2.36 3.14 

股权融资 681 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 541 -23 -1 -89  PE 31.9 26.0 20.1 15.8 

现金净变动 460 363 -52 4  PB 3.3 3.0 2.6 2.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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