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  强烈推荐（维持） 

24 年营收实现稳步增长，25 年预算阶段性承压 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：32.78 元 

 

2024 年，公司实现营收 478.80 亿元（同比+9.48%），完成年度预算 497.62

亿元的 96.22%；实现归母净利润 8.60 亿元（同比-39.48%），完成年度预算

15.12 亿元的 56.88%；实现扣非净利润 7.92 亿元（同比-35.20%）。 

❑ 24年营收实现稳步增长，25年预算阶段性承压。2024年，公司实现营收478.80

亿元（同比+9.48%），完成年度预算 497.62 亿元的 96.22%，主要系客户需

求增加，产品交付增加所致；实现归母净利润 8.60 亿元（同比-39.48%），

完成年度预算 15.12 亿元的 56.88%，主要是研发费用增加以及未按预期处置

股票所致；实现扣非净利润 7.92 亿元（同比-35.20%）。分业务情况来看：1）

航空发动机及衍生产品业务：实现收入 449.94 亿元（同比+10.03%），完成

预算值 464.82 亿元的 96.80%，毛利率同比下降 0.48pct 至 9.54%，主要系

新产品成熟度有待提升导致成本增加；2）外贸出口转包业务：实现收入 20.74

亿元（同比+6.45%），毛利率同比提升 5.30pct 至 19.72%，主要系订单增加

带来边际贡献提升；3）非航空产品及其他业务：实现收入 1.97 亿元（同比

-24.91%），主要系受托加工等业务减少，毛利率同比下降 1.32pct 至 18.41%，

主要系高毛利产品收入减少所致。2025 年公司经营目标：预计实现营业收入

476.63 亿元（较 24 年实际营收基本持平），其中航空发动机及衍生产品收

入 445.26 亿元（较 24 年实际营收-1.04%）。预计实现归母净利润 5.92 亿元

（较 24 年实际归母净利润-31.16%）。 

❑ 新产品成熟度有待提升拉低毛利率，研发任务大幅增加。盈利能力方面，2024

年度公司销售毛利率为 10.06%，同比下降 1.03 个百分点，主要系业务规模

扩大导致成本上升、新产品成熟度有待提升等所致。销售净利率为 2.05%，

同比下降 1.42 个百分点。费用端：销售费用为 2.93 亿元，同比下降 38.14%，

主要因售后保障任务增加导致销售服务费变动；管理费用为 15.81 亿元，同

比微增 0.91%，基本保持稳定；财务费用达 4.57 亿元，同比大幅增长 84.30%，

主要系带息负债规模扩大致使利息费用增加；期间费用率为 6.95%，同比上

升 0.45 个百分点。研发费用为 9.95 亿元，同比激增 79.82%，主要受研制任

务增加驱动。本期计提存货跌价准备 2.44 亿元（23 年同期 3.63 亿元），减

值压力有所缓解。 

❑ 黎阳动力营收快速增长。航发动力母公司（主要为西航公司）及主要子公司（黎

明公司、南方公司、黎阳动力）营收和利润情况如下所示。母公司及黎明、

南方子公司利润端下滑较大，黎阳实现扭亏。 

具体公司 本期营收（亿） 营收增速 本期利润总额（亿） 
利润总额增

速 

母公司（主要为

西航公司） 
160.33 23.58% 6.14 -6.04% 

黎明公司 273.69 4.32% 4.62 -31.86% 

南方公司 76.73 -1.30% 0.16 -96.43% 

黎阳动力 50.93 3.77% 0.04 扭亏为盈 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2666 

 已上市流通股（百万股） 2665 

 总市值（十亿元） 87.4 

流通市值（十亿元） 87.4 

 每股净资产（MRQ） 15.0 

 ROE（TTM） 2.2 

 资产负债率 60.7% 

主要股东 中国航空发动机集团有限公

司 

 
主要股东持股比例 45.79% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 业务规模扩张致应收应付增长，现金流短期承压。资产负债表方面，公司本

期末应收账款为 357.20 亿元（同比+70.59%），主要是部分货款回收滞后所

致。期末应付账款余额为 244.25 亿元（同比+35.86%），主要是生产任务量

增加，采购原材料和配套产品增加所致。期末存货为 316.99 亿元（同比

+6.87%）。公司本期末应收、应付及存货均呈现增长，反映业务规模扩张与

备产节奏加快。现金流方面，报告期销售商品、提供劳务收到的现金为 307.53

亿元（同比-15.13%），主要系销售回款减少影响。根据公司发布的 2024 年

度关联交易执行情况，报告期内实际向中国航发系统内关联方销售商品 20.73

亿元（同比-15.9%），采购商品 109.78 亿元（同比-3.2%）。2025 年预计随

着新一代发动机批产技术成熟及供应链协同深化，向关联方采购商品金额将

提升至 135 亿元，较 2024 年实际发生额增长 23.0%。 

❑ 盈利预测：预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 6.62/8.84/12.25 亿元，

对应估值 132、99、71 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新型号研制交付进度不及预期，产能释放情况低于预期。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 43734 47880 48651 53780 59328 

同比增长 18% 9% 2% 11% 10% 

营业利润(百万元) 1685 1083 814 1115 1577 

同比增长 11% -36% -25% 37% 42% 

归母净利润(百万元) 1421 860 662 884 1225 

同比增长 12% -39% -23% 33% 39% 

每股收益(元) 0.53 0.32 0.25 0.33 0.46 

PE 61.5 101.6 131.9 98.9 71.3 

PB 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：航发动力历史 PE Band  图 2：航发动力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 68944 83898 85257 94156 103754 

现金 8382 7730 7954 8759 9607 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 5220 4889 4967 5491 6057 

应收款项 20939 35720 36295 40122 44261 

其它应收款 163 110 112 123 136 

存货 29663 31699 32126 35463 39066 

其他 4577 3751 3803 4199 4627 

非流动资产 30852 32015 33063 34019 34890 

长期股权投资 2448 2568 2568 2568 2568 

固定资产 21059 22538 23882 25103 26214 

无形资产商誉 2985 2912 2621 2359 2123 

其他 4360 3997 3992 3988 3985 

资产总计 99796 115913 118320 128175 138644 

流动负债 58166 70610 72527 81570 90904 

短期借款 8514 19731 21473 25606 29636 

应付账款 32585 41582 42142 46518 51245 

预收账款 11878 4488 4548 5021 5531 

其他 5190 4809 4364 4425 4491 

长期负债 (2227) (206) (206) (206) (206) 

长期借款 573 822 822 822 822 

其他 (2800) (1028) (1028) (1028) (1028) 

负债合计 55940 70404 72321 81364 90698 

股本 2666 2666 2666 2666 2666 

资本公积金 27448 27452 27452 27452 27452 

留存收益 9342 9759 10154 10839 11799 

少数股东权益 4401 5633 5728 5854 6029 

归属于母公司所有者权益 39455 39876 40272 40957 41917 

负债及权益合计 99796 115913 118320 128175 138644     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (6739) (14309) 3536 1362 1813 

净利润 1519 983 757 1010 1400 

折旧摊销 1981 2204 2350 2443 2527 

财务费用 300 506 1236 1395 1633 

投资收益 (407) (165) (301) (301) (301) 

营运资金变动 (10045) (17788) (506) (3185) (3446) 

其它 (87) (49) 0 0 0 

投资活动现金流 (2804) (2847) (3097) (3097) (3097) 

资本支出 (3343) (2919) (3398) (3398) (3398) 

其他投资 540 72 301 301 301 

筹资活动现金流 8599 16483 (214) 2540 2132 

借款变动 10698 15603 1288 4134 4030 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (1) 4 0 0 0 

股利分配 (387) (426) (267) (199) (265) 

其他 (1712) 1303 (1236) (1395) (1633) 

现金净增加额 (944) (672) 225 805 848     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 43734 47880 48651 53780 59328 

营业成本 38886 43064 43644 48176 53071 

营业税金及附加 268 265 270 298 329 

营业费用 474 293 298 276 245 

管理费用 1567 1581 1412 1453 1485 

研发费用 553 995 865 957 877 

财务费用 248 457 1236 1395 1633 

资产减值损失 (471) (442) (412) (412) (412) 

公允价值变动收益 (145) (52) (52) (52) (52) 

其他收益 157 189 189 189 189 

投资收益 407 165 165 165 165 

营业利润 1685 1083 814 1115 1577 

营业外收入 63 85 85 85 85 

营业外支出 39 32 32 32 32 

利润总额 1709 1136 867 1167 1630 

所得税 190 152 110 157 230 

少数股东损益 98 123 95 126 175 

归属于母公司净利润 1421 860 662 884 1225     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 18% 9% 2% 11% 10% 

营业利润 11% -36% -25% 37% 42% 

归母净利润 12% -39% -23% 33% 39% 

获利能力      

毛利率 11.1% 10.1% 10.3% 10.4% 10.5% 

净利率 3.3% 1.8% 1.4% 1.6% 2.1% 

ROE 3.7% 2.2% 1.7% 2.2% 3.0% 

ROIC 3.4% 2.2% 2.6% 3.0% 3.6% 

偿债能力      

资产负债率 56.1% 60.7% 61.1% 63.5% 65.4% 

净负债比率 9.5% 18.1% 18.8% 20.6% 22.0% 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

应收账款周转率 1.8 1.4 1.2 1.2 1.2 

应付账款周转率 1.3 1.2 1.0 1.1 1.1 

每股资料(元)      

EPS 0.53 0.32 0.25 0.33 0.46 

每股经营净现金 -2.53 -5.37 1.33 0.51 0.68 

每股净资产 14.80 14.96 15.11 15.37 15.73 

每股股利 0.16 0.10 0.07 0.10 0.14 

估值比率      

PE 61.5 101.6 131.9 98.9 71.3 

PB 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 

EV/EBITDA 42.9 45.5 35.8 31.8 27.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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