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航发动力(600893.SH)   

2024年报及 2025一季报点评：短期因素致利润波

动不改长期成长趋势，积极拓展低空和通航动力 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2024年，公司实现营业收入 478.80亿元，同比增长 9.48%，主要是客户需求增加，产品交

付增加；归母净利润 8.60亿元，同比减少 39.48%；扣非归母净利润 7.92亿元，同比减少

35.20%；基本每股收益 0.32元/股，同比减少 39.62%。2025Q1，公司实现营业收入 61.65

亿元，同比减少 1.71%；归母净利润 0.08 亿元，同比减少 95.15%；扣非归母净利润 0.19

亿元，同比减少 81.70%。 

⚫ 公司 2024 年度经营目标是实现营业收入 497.62 亿元，归母净利润 15.12 亿元，航空发动

机及衍生品营业收入 464.82 亿元，实际分别完成 96.22%、56.90%、96.80%。2025 年度

经营目标是营业收入 476.63 亿元，归母净利润 5.92 亿元，航空发动机及衍生品营业收入

445.26亿元，分别较 2024年实际金额同比-0.45%、-31.19%、-1.04%。 

⚫ 2024 年研发费用、财务费用增加，投资收益减少。2024 年公司研发费用 9.95 亿元，同比

增长 79.82%，研发费用率为 2.08%，同比增加 0.81pct，主要是研制任务增加，研发投入增

加。2024年公司财务费用 4.57亿元，同比增长 84.30%，财务费用率为 0.95%，同比增加

0.39pct，主要是带息负债规模增加，利息费用增加。2024年投资收益为 1.65亿元，同比减

少 2.42亿元，主要是 2023年转让股票、办理结构性存款取得投资收益，2024年无此事项。 

⚫ 分产品看，2024年航空发动机及衍生产品实现营业收入 449.94亿元，同比增长 10.03%，

毛利率 9.54%，同比减少 1.01 pct。外贸出口转包实现营业收入 20.74亿元，同比增长 6.45%，

毛利率 19.72%，同比增加 5.30 pct，毛利率上升主要是订单增加，边际贡献增加。 

⚫ 母公司营业收入增长，黎阳动力利润总额扭亏。2024年，母公司实现营收 160.33 亿元，同

比增长 23.58%，占总营收 33.49%，占比同比增加 3.82pct；利润总额 6.14 亿元，同比减

少 6.04%，占上市公司利润总额 54.07%。主要子公司中：黎明公司实现营收 273.69亿元，

同比增长 4.32%，占总营收 57.16%；实现利润总额 4.62亿元，同比减少 31.87%，占上市

公司利润总额 40.64%。南方公司实现营收 76.73亿元，同比减少 1.30%，占总营收 16.03%；

实现利润总额 0.16亿元，同比减少 96.50%。黎阳动力实现营收 50.93亿元，同比增长 3.77%，

占总营收 10.64%；实现利润总额 0.04亿元，同比增加 0.74亿元。 

⚫ 积极拓展低空经济及通用航空市场。2024年 11月，在珠海第十五届中国国际航空航天博览

会上，公司子公司南方公司与客户签署约 1500台通用航空动力产品意向采购合同，总金额

超过 100亿元。 

⚫ 我们根据最新定期报告，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 5.96/10.73/15.62亿元，

EPS分别为 0.22/0.40/0.59元，对应 5月 14日收盘价 PE为 154.2/85.7/58.8倍，给予“增增

持”评级。 

⚫ 风险提示：工艺成熟度影响盈利水平或批产进度；价格波动影响盈利能力；回款节奏影响财

务费用。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 47880 47753 53519 58988 

同比增长 9.5% -0.3% 12.1% 10.2% 

归母净利润（百万元） 860 596 1073 1562 

同比增长 -39.5% -30.7% 80.0% 45.6% 

毛利率 10.1% 9.4% 9.5% 9.6% 

ROE 2.2% 1.5% 2.6% 3.7% 

每股收益（元） 0.32 0.22 0.40 0.59 

市盈率 106.8 154.2 85.7 58.8 

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 478.80亿元，同比增长 9.48%，主要是客户需求

增加，产品交付增加；归母净利润 8.60亿元，同比减少 39.48%；扣非归母

净利润 7.92亿元，同比减少 35.20%；基本每股收益 0.32元/股，同比减少

39.62%。 

⚫ 2025Q1，公司实现营业收入 61.65亿元，同比减少 1.71%；归母净利润 0.08

亿元，同比减少 95.15%；扣非归母净利润 0.19亿元，同比减少 81.70%。 

⚫ 公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.097元（含税），合计拟派发现金红利

2.59亿元，占归母净利润的比例为 30.06%。 

 

点评 

研发费用、财务费用短期影响归母净利润 

2024年，公司实现营业收入 478.80亿元，同比增长 9.48%，主要是客户需求增

加，产品交付增加；归母净利润 8.60亿元，同比减少 39.48%，主要是研发费用

增加、财务费用增加、投资收益减少；扣非归母净利润 7.92亿元，同比减少 35.20%；

基本每股收益 0.32元/股，同比减少 39.62%。 

 

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 62.72亿元（同比增长 1.98%，

下同）、122.76亿元（同比增长 5.60%）、74.09亿元（同比减少 13.18%）、219.23

亿元（同比增长 25.81%，环比增长 195.92%）；实现归母净利润 1.55 亿元（同

比增长 76.03%）、4.40亿元（同比减少 30.97%）、1.31亿元（同比减少 57.01%）、

1.34亿元（同比减少 65.65%，环比增长 2.06%）。  
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2025Q1，公司实现营业收入 61.65亿元，同比减少 1.71%；归母净利润 0.08亿

元，同比减少 95.15%；扣非归母净利润 0.19亿元，同比减少 81.70%。 

 

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 17.34 34.52 12.06% 0.86 7.52% 

Q2 16.73 57.42 20.05% 3.22 28.12% 

Q3 14.00 62.74 21.91% 2.25 19.64% 

Q4 14.05 131.65 45.98% 5.12 44.72% 

2021 

Q1 15.34 37.42 10.97% 0.34 2.90% 

Q2 18.83 63.42 18.60% 4.27 35.95% 

Q3 10.66 82.59 24.22% 3.22 27.08% 

Q4 10.23 157.59 46.21% 4.05 34.08% 

2022 

Q1 10.53 54.00 14.56% 0.66 5.23% 

Q2 12.34 94.06 25.35% 5.85 46.16% 

Q3 11.83 76.06 20.50% 3.17 24.99% 

Q4 9.43 146.85 39.59% 2.99 23.62% 

2023 

Q1 11.98 61.50 14.06% 0.88 6.19% 

Q2 11.86 116.24 26.58% 6.37 44.83% 

Q3 12.51 85.33 19.51% 3.06 21.51% 

Q4 9.56 174.26 39.85% 3.91 27.47% 

2024 

Q1 11.64 62.72 13.10% 1.55 18.00% 

Q2 11.09 122.76 25.64% 4.40 51.13% 

Q3 13.95 74.09 15.47% 1.31 15.28% 

Q4 7.72 219.23 45.79% 1.34 15.59% 

2025 Q1 9.77 61.65   0.08   

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 2024年度经营目标是实现营业收入 497.62亿元，归母净利润 15.12亿元，

航空发动机及衍生品营业收入 464.82 亿元，实际分别完成 96.22%、56.90%、

96.80%。2025年度经营目标是营业收入 476.63亿元，归母净利润 5.92亿元，

航空发动机及衍生品营业收入445.26亿元，分别较2024年实际金额同比-0.45%、

-31.19%、-1.04%。 

 

2024年研发费用、财务费用增加，投资收益减少 

2024年，公司期间费用合计33.27亿元，同比增长26.55%，期间费用率为6.95%，

同比增加 0.94pct。其中，销售费用 2.93 亿元，同比增长 12.69%，销售费率为

0.61%，同比增加 0.02pct；管理费用 15.81亿元，同比增长 0.91%，管理费用率

为 3.30%，同比减少 0.28pct。 

 

2024年公司研发费用 9.95亿元，同比增长 79.82%，研发费用率为 2.08%，同比

增加 0.81pct，主要是研制任务增加，研发投入增加。2024年公司本部、黎明公

司、南方公司、黎阳动力研发费用分别为 1.89、1.40、3.70、2.23亿元，分别同

比增加 1.28、0.06、1.93、0.99亿元。 
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2024年公司财务费用 4.57亿元，同比增长 84.30%，财务费用率为 0.95%，同比

增加 0.39pct，主要是带息负债规模增加，利息费用增加。 

2024年投资收益为 1.65亿元，同比减少 2.42亿元，主要是 2023年转让股票、

办理结构性存款取得投资收益，2024年无此事项。 

 

图3、2020-2024年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图4、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 

 

分产品看，2024年： 

➢ 航空发动机及衍生产品实现营业收入 449.94亿元，同比增长 10.03%，毛利

率 9.54%，同比减少 1.01 pct。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。 

➢ 外贸出口转包实现营业收入 20.74亿元，同比增长 6.45%，毛利率 19.72%，

同比增加 5.30 pct，毛利率上升主要是订单增加，边际贡献增加。 

➢ 非航空产品及其他实现营业收入 1.97 亿元，同比减少 24.91%，毛利率

18.41%，同比减少 1.32 pct。 
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➢  

图5、2019-2024年公司分产品营收（亿元）  图6、2019-2024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 

 

 

2024年，公司毛利率 10.06%，同比减少 1.03pct；归母净利率 1.80%，同比减少

1.45pct；加权平均净资产收益率 2.17%，同比减少 1.49pct。2025Q1，公司毛利

率 9.77%，同比减少 1.87pct，环比增加 2.08pct；归母净利率 0.57%，同比减少

2.39pct，环比增加 0.23pct；加权平均净资产收益率 0.02%，同比减少 0.37pct。

主要是销售结构变化致毛利下降。 

 

回款影响经营活动现金流 

2024年，公司经营活动产生的现金流量净额-143.09亿元，同比减少 75.70亿元，

2023 年为-67.39 亿元，主要是销售回款减少；投资活动产生的现金流量净额-

28.47 亿元，同比减少 0.43 亿元，2023 年为-28.04 亿元；筹资活动产生的现金

流量净额 164.83亿元，同比增长 91.69%。 

 

应收账款大幅增加 

截至 2024年末，公司应收账款、应收票据融资合计 406.08亿元，较 2024年初

增长 55.24%；其中，应收账款 357.20亿元，较 2024年初增长 70.59%，应收票

据 48.89 亿元，较 2024 年初减少 6.34%；应收账款周转率 1.69 次，同比减少

0.65次。存货 316.99亿元，较 2024年初增长 6.87%，存货周转率 1.40次，同

比持平。 
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图7、2020-2024 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图8、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 

 

母公司营业收入增长，黎阳动力利润总额扭亏 

2024年，母公司实现营收 160.33 亿元，同比增长 23.58%，占总营收 33.49%，

占比同比增加 3.82pct；利润总额 6.14 亿元，同比减少 6.04%，占上市公司利润

总额 54.07%。 

 

主要子公司中： 

➢ 黎明公司实现营收 273.69亿元，同比增长 4.32%，占总营收 57.16%；实现

利润总额 4.62亿元，同比减少 31.87%，占上市公司利润总额 40.64%。 

➢ 南方公司实现营收 76.73 亿元，同比减少 1.30%，占总营收 16.03%；实现

利润总额 0.16亿元，同比减少 96.50%。 

➢ 黎阳动力实现营收 50.93 亿元，同比增长 3.77%，占总营收 10.64%；实现

利润总额 0.04亿元，同比增加 0.74亿元。 

 

2024 年，公司发动机及衍生品营收为 449.94 亿元，其中黎明公司 264.29 亿元

（同比+4.02%，下同），南方公司 74.66 亿元（-0.56%），黎阳动力 49.39 亿元

（+2.89%），测算得出（不考虑内部抵消）西航公司约为 61.60 亿元，同比增长

93.94%。 
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图9、2019-2024年主要子公司营收（亿元）  图10、2019-2024年主要子公司利润总额（亿元） 

 

 

 
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 

 

积极拓展低空经济及通用航空市场 

公司重点发展 AES100、AEP50/60E、AEP100 系列、AEP500 等涡轴、涡桨发

动机。2024年，AES100 取得型号合格证，是我国民用航空发动机自主创新的重

大突破。2024年 11月，在珠海第十五届中国国际航空航天博览会上，公司子公

司南方公司与客户签署约 1500 台通用航空动力产品意向采购合同，总金额超过

100亿元。 

 

公司 2024年向中国航发系统内单位购买商品关联交易金额 109.78亿元，同比减

少 3.24%，占预计金额的 75.71%,。公司预计 2025年该项关联交易金额 135.00

亿元，较 2024年预计金额减少 6.90%，较 2024年实际金额增长 22.97%。 

 

2025年度投资安排为： 

(1)公司本部固定资产计划投资 7.64亿元，其中政府投资项目 5.50亿元。 

(2)黎明公司固定资产计划投资 12.74亿元，其中政府投资项目 7.66亿元。 

(3)南方公司固定资产投资计划 3.17亿元，其中政府投资项目 2.03亿元。 

(4)黎阳动力固定资产计划投资 9.99亿元，其中政府投资项目 8.45亿元。 

 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

5.96/10.73/15.62 亿元，EPS 分别为 0.22/0.40/0.59 元，对应 5 月 14 日收盘价

PE为 154.2/85.7/58.8倍，给予“增持”评级。 
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风险提示 

工艺成熟度影响盈利水平或批产进度；价格波动影响盈利能力；回款节奏影响财

务费用。 
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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 83898 80330 84676 91158  营业总收入 47880 47753 53519 58988 

货币资金 7730 16339 21482 27375  营业成本 43064 43253 48411 53345 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 265 291 326 360 

应收票据及应收账款 40608 31732 30260 30809  销售费用 293 308 323 340 

预付款项 3095 3028 3389 3734  管理费用 1581 1629 1678 1728 

存货 31699 28444 28740 28420  研发费用 995 860 860 820 

其他 766 788 805 820  财务费用 457 506 367 281 

非流动资产 32015 33147 33574 32956  投资收益 165 210 232 213 

长期股权投资 2568 2568 2568 2568  公允价值变动收益 -52 -40 -42 -36 

固定资产 22538 23681 24195 24004  信用减值损失 -208 -104 -112 -108 

在建工程 2220 2006 1952 1516  资产减值损失 -253 -392 -452 -372 

无形资产 2568 2601 2633 2664  营业利润 1083 723 1324 1953 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 53 38 46 42 

其他 2121 2290 2227 2204  利润总额 1136 761 1370 1995 

资产总计 115913 113477 118251 124114  所得税  152 99 178 259 

流动负债 70610 63658 67587 72197  净利润  983 662 1192 1735 

短期借款 19731 19531 19231 19031  少数股东损益 123 66 119 174 

应付票据及应付账款 41582 37006 40342 44454  归属母公司净利润 860 596 1073 1562 

其他 9297 7122 8014 8712  EPS(元) 0.32 0.22 0.40 0.59 

非流动负债 -206 3806 3781 3768   

长期借款 822 772 722 672  主要财务比率  

其他 -1028 3034 3059 3096  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 70404 67464 71368 75965  成长性     

股本 2666 2666 2666 2666  营业总收入增长率 9.5% -0.3% 12.1% 10.2% 

未分配利润 9247 9575 10165 11024  营业利润增长率 -35.7% -33.3% 83.3% 47.5% 

少数股东权益 5633 5699 5818 5992  归母净利润增长率 -39.5% -30.7% 80.0% 45.6% 

股东权益合计 45509 46012 46882 48149  盈利能力     

负债及权益合计 115913 113477 118251 124114  毛利率 10.1% 9.4% 9.5% 9.6% 

  归母净利率 1.8% 1.2% 2.0% 2.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.2% 1.5% 2.6% 3.7% 

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

归母净利润 860 596 1073 1562  资产负债率 60.7% 59.5% 60.4% 61.2% 

折旧和摊销 2263 2775 3541 4329  流动比率 1.19 1.26 1.25 1.26 

营运资金的变动 -18360 4788 4461 3741  速动比率 0.69 0.76 0.77 0.81 

经营活动产生现金流量 -14309 9122 10116 10650  营运能力     

资本支出 -2855 -3685 -3950 -3684  资产周转率 44.4% 41.6% 46.2% 48.7% 

长期投资 -40 -12 4 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -2847 -3688 -3715 -3473  每股收益 0.32 0.22 0.40 0.59 

债权融资 16592 4093 -325 -213  每股经营现金 -5.37 3.42 3.80 4.00 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 16483 3175 -1259 -1284  PE 106.8 154.2 85.7 58.8 

现金净变动 -658 8609 5143 5893  PB 2.3 2.3 2.2 2.2 

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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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为
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