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航发控制（000738.SZ） 

2022 年实现归母净利润 6.88 亿元，同比增长 41.18% 
事件：公司发布 2022 年报。实现营收 49.42 亿元，同比增长 18.88%，归
母净利润 6.88 亿元，同比增长 41.18%，扣非归母净利润 6.02 亿元，同比
增长 29.14%。单季度看，2022Q4 营收 11.89 亿元，同比增长 6.35%，环
比降低 1.23%，归母净利润 1.46 亿元，同比增长 62.37%，环比增长 8.68%，
扣非归母净利润 0.84 亿元，同比降低 0.9%，环比降低 33.99%。 
 
1、营收层面：2022 公司实现营收 49.42 亿元，同比增长 18.88%。其中
航空发动机及燃气轮机控制系统业务实现营收 42.65 亿元，同比增长
20.47%；国际合作业务实现营收 2.38 亿元，同比降低 0.36%；控制系统技
术衍生品实现营收 4.39 亿元，同比增长 16.21%。 
具体到子公司层面： 
1）西控科技：实现营收 21.44 亿元，同比增长 22.16%，净利润 2.53 亿元，
同比增长 12.37%，利润率 11.79%，同比降低 1.03pct。 
2）航发红林：实现营收 16.51 亿元，同比增长 15.91%，净利润 2.45 亿元，
同比增长 18.66%，利润率 14.85%，同比增长 0.35pct。 
3）北京航科：实现营收 7.64 亿元，同比增长 25.82%，净利润 0.91 亿元，
同比增长 19.2%，利润率 11.86%，同比降低 0.66pct。 
4）长春控制：实现营收 3.52 亿元，同比增长 17.1%，净利润 0.19 亿元，
同比增长 52.84%，利润率 5.36%，同比增长 1.25pct。 
 
2、盈利层面：2022 年公司实现归母净利润 6.88 亿元，同比增长 41.18%。
公司整体毛利率 27.76%，同比降低 0.48pct，毛利率略有下降主要原因是
2022 年公司外协加工费 5.67 亿元，同比增长 80.71%。整体净利率 13.93%，
同比+2.2pct，期间费用率较 2021 年下降 0.71pct，其中销售/管理/财务/研
发费率分别同比+0.31/-0.1/-1/+0.08pct。销售费率增长主要是部分子公司
将外场保障成本纳入销售服务费，其次随着产品销售增加以及演训活动增
加，预提售后保障费用。财务费用下降主要是资金利息收入和汇兑收益增长。
此外，2022 年公司交易性金融资产获得的投资收益为 0.75 亿元。 
 
航空发动机赛道是军工最为长坡厚雪的大赛道（军民两用+耗材），航发控
制作为控制系统领域垄断性企业，长期高确定性增长可期，且国企改革有望
助力腾飞。 
 
1、营收端：伴随两机产业发展，且向其他领域拓展应用。 
1）两机带来营收高确定性的增长。行业层面看，三代机主力型号批产、新
型号持续迭代、商用发动机产业化、航发维修市场快速打开、燃气轮机产业
化使得两机赛道成为军工最为长坡厚雪方向。公司层面看，航空发动机控制
系统呈现垄断性的竞争格局，高壁垒特征突出，给公司带来长期高确定性的
增长。 
 
2）通航与非航领域带来营收增长的弹性。通航领域，主要涉及涡轴、涡桨、
小涡喷发动机动力控制装置，军民双轮驱动促进产业加速发展。国内通航产
业当前还是起步阶段，预计“十四五”后期民用航空、通航、无人机动力需
求将会带来增长点。非航领域，公司以动力控制系统核心技术为依托，向非
航领域持续拓展。全面练兵备战的逻辑下非航领域同样对于高端控制系统存
在强劲需求，具体包括兵器工业坦克、战车用高端液压部件、航天产业的弹
用动力控制系统部件等。 
 
2、盈利端：规模效应下盈利能力维持较高水平。 
1）高技术壁垒产品带来高毛利率水平。控制系统工作环境随航空发动机而
变化，其技术壁垒与发动机高度一致，如发动机电子控制系统被认为是一个
国家航空电子产业理论研究、科技应用、加工制造水平的综合体现。高技术
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壁垒也为公司带来高毛利，2020-2022 年公司两机业务毛利率分别为
30.30%、29.62%、28.11%。 
 
2）成本费用持续管控，规模效应下盈利能力有望保持较高水平。费用方面，
公司推进“AEOS 建设（运营管理体系）、成本工程、核心能力、铸心工程
和一次成功”五大工程，治理结构持续改善，2020-2022 年期间费用率分别
为 16.07%、12.91%、12.2%。规模效应方面，航发集团小核心大协转发展
战略下公司正加速培育战略供应商，目前零部件外协业务占比达到
30%~40%，充分提高资源配置效率。总体上看，公司 2020-2022 年净利率
得到显著提升，分别为 10.62%、11.73%、13.93%，未来有望仍保持较高
盈利能力水平。 
 
3、改革端：614 所已被列入首批改革试点单位，改制工作有序推进。614
所主营控制系统软件和电子，航发控制专注关键机械液压执行机构，两者产
品相辅相成，共同构成一个完整的控制系统。目前 614 所已被列入首批改革
试点单位，我们认为，航空发动机属于国家重点支持的战略性产业，从资产
完整性的角度来看未来控制系统软硬件结合是大势所趋。 
 
4、投资建议：两机赛道是典型的拥有长期成长大空间、高壁垒、好格局的
大赛道。控制系统作为两机核心分系统，将获得长期高增长，且国企改革可
期。我们预计未来公司净利润有望年增长 30%左右。预计公司 2023-2025
年归母净利润分别为 8.99、11.83、15.61 亿元，对应的 PE 为 36X、27X、
21X。维持“买入”评级。 
 
风险提示：航发新机型研制进度不及预期；改革进度不及预期。 
 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,157 4,942 5,945 7,441 8,911 

增长率 yoy（%） 18.8 18.9 20.3 25.2 19.8 

归母净利润（百万元） 488 688 899 1,183 1,561 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.7 41.2 30.5 31.7 31.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.37 0.52 0.68 0.90 1.19 

净资产收益率（%） 4.8 6.0 7.7 9.1 10.7 

P/E（倍） 65.7 46.5 35.7 27.1 20.5 

P/B（倍） 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10226 10910 11677 12901 14049  营业收入 4157 4942 5945 7441 8911 

现金 2849 3503 4749 5185 7092  营业成本 2983 3570 4320 5403 6388 

应收票据及应收账款 3593 3846 2759 3442 2499  营业税金及附加 13 22 24 22 27 

其他应收款 6 3 8 6 11  营业费用 29 50 30 37 45 

预付账款 47 60 68 92 100  管理费用 355 417 416 446 535 

存货 1098 1364 1959 2043 2215  研发费用 152 185 178 223 178 

其他流动资产 2634 2133 2133 2133 2133  财务费用 0 -49 -59 -64 -85 

非流动资产 3950 4122 4558 5222 5727  资产减值损失 -42 -54 -59 -74 -89 

长期投资 0 0 10 20 30  其他收益 31 27 10 10 10 

固定资产 2538 2512 2917 3522 3983  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 793 817 835 861 880  投资净收益 0 75 0 0 0 

其他非流动资产 618 793 795 819 834  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14176 15032 16234 18124 19776  营业利润 600 791 1105 1457 1923 

流动负债 2505 2583 2910 3627 3732  营业外收入 3 7 4 5 5 

短期借款 171 21 171 171 171  营业外支出 7 4 5 5 5 

应付票据及应付账款 1213 1664 1818 2536 2611  利润总额 596 794 1104 1457 1922 

其他流动负债 1121 899 922 920 951  所得税 81 102 159 224 313 

非流动负债 988 961 961 961 961  净利润 515 692 946 1233 1609 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 27 4 47 49 48 

其他非流动负债 988 961 961 961 961  归属母公司净利润 488 688 899 1183 1561 

负债合计 3493 3545 3871 4588 4694  EBITDA 959 1191 1353 1782 2324 

少数股东权益 142 319 367 416 464  EPS（元） 0.37 0.52 0.68 0.90 1.19 

股本 1315 1315 1315 1315 1315        

资本公积 6684 6683 6683 6683 6683  主要财务比率      

留存收益 2518 3147 3969 5049 6466  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10540 11168 11996 13119 14618  成长能力      

负债和股东权益 14176 15032 16234 18124 19776  营业收入(%) 18.8 18.9 20.3 25.2 19.8 

       营业利润(%) 36.7 31.8 39.6 31.9 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 32.7 41.2 30.5 31.7 31.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.2 27.8 27.3 27.4 28.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.7 13.9 15.1 15.9 17.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.8 6.0 7.7 9.1 10.7 

经营活动现金流 894 789 1921 1560 2964  ROIC(%) 4.0 5.2 6.7 8.2 9.6 

净利润 515 692 946 1233 1609  偿债能力      

折旧摊销 438 500 366 464 575  资产负债率(%) 24.6 23.6 23.8 25.3 23.7 

财务费用 0 -49 -59 -64 -85  净负债比率(%) -21.1 -26.9 -33.9 -34.2 -43.4 

投资损失 0 -75 0 0 0  流动比率 4.1 4.2 4.0 3.6 3.8 

营运资金变动 -142 -397 667 -72 864  速动比率 3.6 3.0 2.7 2.5 2.7 

其他经营现金流 83 117 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3303 -106 -802 -1129 -1080  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 704 682 426 655 494  应收账款周转率 1.3 1.3 1.8 2.4 3.0 

长期投资 -2600 500 -10 -10 -10  应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -5199 1075 -386 -484 -595  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3443 -37 127 4 23  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.52 0.68 0.90 1.19 

短期借款 -60 -150 150 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.60 1.46 1.19 2.25 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.01 8.49 9.12 9.98 11.11 

普通股增加 170 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3926 -1 0 0 0  P/E 65.7 46.5 35.7 27.1 20.5 

其他筹资现金流 -593 114 -23 4 23  P/B 3.0 2.9 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 1030 654 1246 435 1907  EV/EBITDA 28.5 24.2 20.6 15.4 11.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价  
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