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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 49.42 亿元，同比增长 18.88%；实现归母净利润 6.88

亿元，同比增长 41.18%。基本每股收益 0.52 元/股，同比增长 30.00%；加权平均净资

产收益率 6.35 %，同比减少 0.11pct。2022 年公司实现交易性金融资产在持有期间的

投资收益为 7455.52 万元，2021 年无此项非经常性损益项目；2022 年实现扣非后归

母净利润 6.02 亿元，同比增长 29.14%。 

⚫ 2022 年利润分配预案：以 13.15 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.53

元（含税），共计分配利润 6970.48 万元（含税）。 

⚫ 分产品看，2022 年，航空发动机及燃气轮机控制系统实现营业收入 42.65 亿元，同比

增长 20.47%，毛利率 28.11%，同比减少 1.51 pct；控制系统技术衍生品实现营业收入

4.39 亿元，同比增长 16.12%，占总营收比例 8.89%，毛利率 29.83%，同比增加 5.62 

pct；国际合作实现营业收入 2.38 亿元，同比减少 0.36%，占总营收比例 4.81%，毛利

率 17.77%，同比增加 3.55 pct。 

⚫ 2022 年，公司期间费用总额 6.03 亿元，同比增长 12.36%，期间费用占营收的 12.20%，

同比减少 0.71pct；其中研发费用 1.85 亿元，同比增长 21.63%，占营业收入的 3.74%，

同比增加 0.08pct。 

⚫ 2022 年应收账款 10.88 亿元，同比增长 30.11%；应收账款周转率 5.13 次，同比增加

0.67 次；存货 13.64 亿元，同比增长 24.29%；存货周转率 2.90 次，同比增加 0.05 次。 

⚫ 2022 年，子公司西控科技实现营收 21.44 亿元，同比增长 22.16%，净利润 2.53 亿元，

同比增长 12.37%；子公司贵州红林实现营收 16.51 亿元，同比增长 15.91%，净利润

2.45 亿元，同比增长 18.66%；子公司北京航科实现营收 7.64 亿元，同比增长 25.82%，

净利润 0.91 亿元，同比增长 19.20%；子公司长春控制实现营收 3.52 亿元，同比增长

17.10%，净利润 0.19 亿元，同比增长 52.84%。 

⚫ 2022 年前五名客户中，公司对中国航发系统内单位销售 37.81 亿元，同比增长 23.73%。

公司 2021 年报公告 2022 年经营目标为营业收入 51.00 亿元，较 2021 年实际营业收

入增长 22.69%；2022 年实际营业收入 49.42 亿元，完成目标 96.89%；2022 年报公告

2023 年经营目标为营业收入 54.50 亿元，较 2022 年实际营业收入增长 10.29%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

8.81/11.17/14.24 亿元，EPS 分别为 0.67/0.85/1.08 元/股，对应 4 月 7 日收盘价 PE 为

35.9/28.3/22.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品研制进度不及预期；产能建设不及预期；下游需求增速不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4942  5796  7010  8576  

同比增长 18.9% 17.3% 21.0% 22.3% 

归母净利润(百万元) 688  881  1117  1424  

同比增长 41.2% 28.0% 26.8% 27.4% 

毛利率 27.8% 28.7% 29.1% 28.9% 

ROE 6.2% 7.3% 8.5% 9.8% 

每股收益(元) 0.52  0.67  0.85  1.08  

市盈率 45.9  35.9  28.3  22.2  

 
 

    来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

⚫ 公司发布 2022 年报：实现营收 49.42 亿元，同比增长 18.88%；实现归母净利

润 6.88 亿元，同比增长 41.18%；扣非后归母净利润 6.02 亿元，同比增长

29.14%。基本每股收益 0.52 元/股，同比增长 30.00%；加权平均净资产收益

率 6.35 %，同比减少 0.11pct。 

⚫ 2022 年利润分配预案：以 13.15 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 0.53 元（含税），共计分配利润 6970.48 万元（含税），占年末可供分配利

润的 9.92%，剩余可供股东分配的利润将用于以后年度的利润分配。 

点评 

⚫ 营收稳步增长，归母净利润大幅增长 

2022 年，公司实现营收 49.42 亿元，同比增长 18.88%；实现归母净利润 6.88 亿

元，同比增长 41.18%；基本每股收益 0.52 元/股，同比增长 30.00%；加权平均净

资产收益率 6.35 %，同比减少 0.11pct。 

 

2022 年初公司持有交易性金融资产 26.00 亿元，年末持有 4.00 亿元，较年初减少

22.00 亿元，主要是结构性存款到期收回；2022 年公司实现交易性金融资产在持

有期间的投资收益为 7455.52 万元，2021 年无此项非经常性损益项目；2022 年实

现扣非后归母净利润 6.02 亿元，同比增长 29.14%。 

 

分季度看，公司 2022 年四个季度分别实现营收 12.10 亿元（同比+31.54%，本段

下同）、13.38 亿元（+21.15%）、12.04 亿元（+18.75%）、11.89 亿元（+6.35%）；

公司 2022 年四个季度分别实现归母净利润 2.14 亿元（+60.10%）、1.94 亿元

（+19.11%）、1.35 亿元（+32.86%）、1.46 亿元（+62.37%）。 

 

图 1、2018-2022年营收（亿元）及增速 
 图 2、2018-2022年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 32.63 7.09 20.28 0.91 24.89 

Q2 33.16 9.10 26.01 1.42 38.72 

Q3 30.60 8.12 23.21 0.96 26.17 

Q4 21.93 10.67 30.51 0.38 10.23 

2021 

Q1 35.00 9.20 22.13 1.33 27.37 

Q2 36.15 11.04 26.56 1.63 33.38 

Q3 26.21 10.14 24.40 1.01 20.77 

Q4 16.71 11.18 26.91 0.90 18.47 

2022 

Q1 34.66 12.10 24.49 2.14 31.04 

Q2 31.18 13.38 27.07 1.94 28.16 

Q3 28.22 12.04 24.37 1.35 19.55 

Q4 16.44 11.89 24.07 1.46 21.25 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 航空发动机及燃气轮机控制系统产品营收稳步增长 

分产品看，2022 年，航空发动机及燃气轮机控制系统实现营业收入 42.65 亿元，

同比增长 20.47%，占总营收比例 86.31%，同比增加 1.14 pct，毛利率 28.11%，同

比减少 1.51 pct；控制系统技术衍生品实现营业收入 4.39 亿元，同比增长 16.12%，

占总营收比例 8.89%，同比减少 0.21 pct，毛利率 29.83%，同比增加 5.62 pct；国

际合作实现营业收入 2.38 亿元，同比减少 0.36%，占总营收比例 4.81%，同比减

少 0.93 pct，毛利率 17.77%，同比增加 3.55 pct。 

 

 

图 3、2019-2022年分产品营收（亿元）  图 4、2019-2022年分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 期间费用占营收比例减少 

2022 年，公司整体毛利率为 27.76 %，同比减少 0.48pct；净利率为 13.93 %，同比

增加 2.20pct；加权平均 ROE 为 6.35%，同比减少 0.11pct。 

 

2022 年，公司期间费用总额 6.03 亿元，同比增长 12.36%，期间费用占营收的

12.20%，同比减少 0.71pct；其中，销售费用 0.50 亿元，同比增长 71.51%，占营

业收入的 1.01%，同比增加 0.31pct，主要由于公司统一核算标准,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；管理费用 4.17 亿元，同比增长 17.48%，占营业收入的 8.45%，同比减

少 0.10pct，主要由于公司统一核算标准,将生产、供应、质量等管理部门的相关费

用归集到管理费用核算；财务费用-4926.01 万元，2021 年为 22.33 万元，2022 年

同比减少-4948.34 万元，占营业收入的-1.00%，同比减少 1.00pct，主要是公司外

部带息负债减少使得利息支出同比减少 735 万元，资金利息收入同比增加 2128 万

元，汇率变动使得汇兑收益较上年增加 2065 万元；研发费用 1.85 亿元，同比增

长 21.63%，占营业收入的 3.74%，同比增加 0.08pct，主要是自筹研发投入增加。 

 

2022 年，公司持续加强技术创新，共申报专利 154 项，其中发明专利 143 项；本

年度获得专利授权 65 项，其中发明专利 50 项，实用新型 15 项。获得省部级科技

进步奖 6 项；另有 11 项科技成果通过中国航发组织的技术鉴定，部分成果达到了

同类产品国内先进水平，部分成果填补了国内空白，核心技术竞争力不断增强。 

 

图 5、2018-2022年公司毛利率、净利率及加权平均

ROE 

 图 6、2019-2022年公司期间费用（亿元）及期间费

用占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 经营活动产生的现金流净额减少，应收及存货周转率增加 

2022 年，公司经营活动产生的现金流净额 7.89 亿元，同比减少 11.73%，主要由

于 2021 年度收到大批量订货预付款；投资活动现金流量净额-1.06 亿元，2021 年

为-33.03 亿元，2022 年同比增加 31.96 亿元，主要由于 2022 年结构性存款及大额

存款净收回 6 亿，2021 年办理结构性存款 26 亿元；筹资活动现金流量净额-0.37

亿元，2021 年为 34.43 亿元，2022 年同比减少 34.79 亿元，主要由于 2021 年非公

开发行股票收到 33.6 亿资金，同时 2022 年净偿还债务 1.5 亿元。 

 

图 7、2019-2022年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 8、2019-2022应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年，公司应收票据和应收账款合计 38.46 亿元，同比增长 7.05%，其中应收

账款 10.88 亿元，同比增长 30.11%；应收账款周转率 5.13 次，同比增加 0.67 次；

应收票据 27.58 亿元，同比增长 0.06%。存货 13.64 亿元，同比增长 24.29%；存货

周转率 2.90 次，同比增加 0.05 次。 

 

⚫ 主要子公司营收稳步增长 

2022 年，子公司西控科技实现营收 21.44 亿元，同比增长 22.16%，净利润 2.53 亿

元，同比增长 12.37%；子公司贵州红林实现营收 16.51 亿元，同比增长 15.91%，

净利润 2.45 亿元，同比增长 18.66%；子公司北京航科实现营收 7.64 亿元，同比

增长 25.82%，净利润 0.91 亿元，同比增长 19.20%；子公司长春控制实现营收 3.52

亿元，同比增长 17.10%，净利润 0.19 亿元，同比增长 52.84%。 
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图 9、2019-2022 年子公司西控科技营业收入（亿

元）、净利润（亿元）及增速 

 图 10、2019-2022年子公司贵州红林营业收入（亿

元）、净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、2019-2022年子公司北京航科营业收入（亿

元）、净利润（亿元）及增速 

 图 12、2019-2022年子公司长春控制营业收入（亿

元）、净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年前五名客户中，公司对中国航发系统内单位销售 37.81 亿元，同比增长

23.73%；对中航工业系统内单位销售 2.96 亿元，同比增长 17.96%。 
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图 13、2019-2022年对中国航发系统、中航工业系统内单位销售及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 2021 年报公告 2022 年经营目标为营业收入 51.00 亿元，较 2021 年实际营业

收入增长 22.69%；2022 年实际营业收入 49.42 亿元，完成目标 96.89%；2022 年

报公告 2023 年经营目标为营业收入 54.50 亿元，较 2022 年实际营业收入增长

10.29%。 

 

⚫ 盈利预测 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

8.81/11.17/14.24 亿元，EPS 分别为 0.67/0.85/1.08 元/股，对应 4 月 7 日收盘价 PE

为 35.9/28.3/22.2 倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

产品研制进度不及预期；产能建设不及预期；下游需求增速不及预期。 
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021A 2022A YOY 

营业收入 1118  1210  1338  1204  1189  6.4% 4157  4942  18.9% 

营业成本 931  791  921  865  994  6.7% 2983  3570  19.7% 

毛利 187  419  417  340  196  4.6% 1174  1372  16.9% 

销售费用 8  16  7  17  10  25.9% 29  50  71.5% 

管理费用 84  101  108  121  88  4.6% 355  417  17.5% 

财务费用 -3  -3  -19  -20  -7  - 0  -49  -22160.4% 

研发费用 -16  40  37  37  71  - 152  185  21.6% 

资产减值 -36  0  -23  0  -31  - -42  -54  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  4  6  2  62  - 0  75  - 

营业利润 96  248  246  162  134  40.6% 600  791  31.8% 

利润总额 90  247  247  163  138  52.0% 596  794  33.4% 

归母净利润 90  214  194  135  146  62.4% 488  688  41.2% 

EPS 0.068  0.162  0.147  0.102  0.111  62.4% 0.371  0.523  41.2% 

          

销售费用率 0.7% 1.3% 0.5% 1.4% 0.8% 0.1% 0.7% 1.0% 0.3% 

管理费用率 7.5% 8.4% 8.0% 10.0% 7.4% -0.1% 8.5% 8.4% -0.1% 

财务费用率 -0.3% -0.2% -1.4% -1.7% -0.6% -0.3% 0.0% -1.0% -1.0% 

研发费用率 -1.4% 3.3% 2.7% 3.1% 6.0% 7.4% 3.7% 3.7% 0.1% 

所得税率 -0.5% 13.4% 20.8% 16.6% -6.7% -6.2% 13.5% 12.9% -0.7% 

          

毛利率 16.7% 34.7% 31.2% 28.2% 16.4% -0.3% 28.2% 27.8% -0.5% 

归母净利率 8.1% 17.7% 14.5% 11.2% 12.3% 4.2% 11.7% 13.9% 2.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10910  12513  14362  16607   营业收入 4942  5796  7010  8576  

货币资金 3503  5886  5680  6539   营业成本 3570  4135  4969  6098  

交易性金融资产 400  200  800  800   税金及附加 22  23  28  34  

应收票据及应收账款 3846  3708  4658  5956   销售费用 50  49  55  63  

预付款项 60  68  82  100   管理费用 417  452  512  583  

存货 1364  1478  1779  1909   研发费用 185  190  221  223  

其他 1737  1174  1364  1303   财务费用 -49  -28  -18  9  

非流动资产 4122  3718  3372  2996   其他收益 27  40  40  60  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 75  5  5  5  

固定资产 2512  2326  2059  1753   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 264  132  66  33   信用减值损失 -3  -5  -5  -5  

无形资产 817  787  755  724   资产减值损失 -54  -10  -10  -5  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 2  2  2  2   营业利润 791  1004  1274  1621  

其他 527  472  490  484   营业外收入 7  7  7  10  

资产总计 15032  16232  17734  19603   营业外支出 4  2  2  2  

流动负债 2583  2889  3346  3841   利润总额 794  1009  1279  1629  

短期借款 21  71  54  59   所得税  102  126  160  204  

应付票据及应付账款 1664  1,845  2,343  2,824   净利润  692  883  1119  1426  

其他 899  973  949  957   少数股东损益 4  2  2  2  

非流动负债 961  972  968  969   归属母公司净利润 688  881  1117  1424  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.52  0.67  0.85  1.08  

其他 961  972  968  969        

负债合计 3545  3861  4314  4810   主要财务比率     

股本 1315  1315  1315  1315   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 6683  6683  6683  6683   成长性     

未分配利润 3008  3860  4870  6193   营业收入增长率 18.9% 17.3% 21.0% 22.3% 

少数股东权益 319  321  323  325   营业利润增长率 31.8% 26.9% 26.8% 27.3% 

股东权益合计 11487  12371  13420  14793   归母净利润增长率 41.2% 28.0% 26.8% 27.4% 

负债及权益合计 15032  16232  17734  19603   盈利能力     

      毛利率 27.8% 28.7% 29.1% 28.9% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 13.9% 15.2% 15.9% 16.6% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.2% 7.3% 8.5% 9.8% 

归母净利润 688  881  1117  1424   偿债能力     

折旧和摊销 500  378  391  397   资产负债率 23.6% 23.8% 24.3% 24.5% 

资产减值准备 57  26  41  26   流动比率 4.22  4.33  4.29  4.32  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 3.63  3.76  3.70  3.77  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 3  -28  -18  9   资产周转率 33.8% 37.1% 41.3% 45.9% 

投资损失 -75  -5  0  0   应收帐款周转率 501.4% 480.1% 458.8% 440.2% 

少数股东损益 4  2  2  2   存货周转率 258.9% 260.5% 272.9% 295.9% 

营运资金的变动 -397  714  -991  -933   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 789  2128  484  937   每股收益 0.52  0.67  0.85  1.08  

投资活动产生现金流量 -106  175  -621  -22   每股经营现金 0.60  1.62  0.37  0.71  

融资活动产生现金流量 -37  80  -69  -56   每股净资产 8.49  9.16  9.96  11.00  

现金净变动 654  2383  -206  859   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2849  3503  5886  5680   PE 45.9  35.9  28.3  22.2  

现金的期末余额 3503  5886  5680  6539   PB 2.8  2.6  2.4  2.2  
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