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航发动力（600893.SH） 

2022 年业绩稳健，航发动力厚积薄发 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,102 37,097 45,926 56,081 69,652 

增长率 yoy（%） 19.1 8.8 23.8 22.1 24.2 

归母净利润（百万元） 1,188 1,268 1,493 1,749 2,127 

增长率 yoy（%） 3.6 6.7 17.8 17.1 21.6 

ROE（%） 3.1 3.3 3.6 4.1 4.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.48 0.56 0.66 0.80 

P/E（倍） 98.1 91.9 78.0 66.6 54.8 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.9 2.8 2.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 

事件：3 月 31 日，公司发布  2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 

370.97 亿元，同比增长 8.78%；实现归母净利润 12.68 亿元，同比增长

6.75%；实现扣非后归母净利润 8.38 亿元，同比增长 18.70%；销售毛利率

为 10.82%，同比减少 1.67pcts，销售净利率为 3.64%，同比增长 0.03pcts。 

积极推进小核心大协作，担当链长引领作用。实施小核心大协作战略是主机

厂出清落后产能、加速扩产的重要保障，  2022 年航发动力在提升供应链弹

性、保障供应链安全、借助社会化产能提升能力等多方面开展了多项工作，

积极塑造链长地位、承担链长引领作用，主要有以下方面：2022 年 1 月 5 

日，沈阳航空产业集团和中国航发黎明签署沈阳航空动力产业园项目共建协

议。大力培育具有规模化、专业化、国内外较强竞争力的航空发动机核心零

部件及同源产品加工制造能力，共同将产业园建设成为国内领先的航空动力

产业聚集区。2022 年 6 月，航发动力与钢研高纳合资设立西安钢研高纳航空

部件有限公司，航发动力以资产出资，持股 32.03％。这次合作使得航发主

机厂与核心战略供应商能够深入合作，航发动力引入核心战略供应商与深入

合作新模式，升级配套产能，积极推动公司产能提升，有效保障供应链安全。 

身处漩涡，立足浪尖，航空发动机加速发展趋势依旧。当前，航空发动机产

业正处于新一轮科技革命、产业革命和军事革命交织联动、高速发展的阶段，

航空发动机既在大国博弈的“漩涡”之中，又在军事科技革命的“浪尖”之

上。世界航空强国加紧布局和推进航空动力前沿技术研究，并已形成先发优

势。在同强者竞技、向一流迈进的征程中，国内航空发动机产业加速发展的

趋势依然没有减弱，丰富的技术积累和较高的产业辐射效应是新时期经济复

苏的强劲动能。航发动力作为国内航空发动机研发制造“领头羊”，拥有完

备的航空发动机产品谱系，在先进航空发动机研制技术、能力、数据、管理、

经验等方面具有深厚的积淀。军用航空市场方面，航发动力拥有国内顶尖的

研制和生产加工技术，在军用发动机产品市场中占据主导地位。随着国内军

用航空发动机零部件制造准入门槛降低以及现代化产业链建设的趋势，具有

一定技术能力和竞争力的企业不断入局，增加了市场竞争，有利于促进行业

整体发展。民用航空市场方面，国际民用航空市场窄体客机用大型涡扇发动

机已发展了四代，宽体客机用大型涡扇发动机发展了三代，民用大功率涡桨

发动机、民用涡轴发动机已经发展了四代，耗油率不断降低、首翻期不断延
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长，产品经济性不断提高；用于中小型多用途的小功率民用涡桨发动机在经

济性、安全性等方面不断提高；用于教练机／特种作业飞机（直升机）的民

用航空活塞发动机产品成熟且已大众化。当前，民用航空市场正在加速复苏，

国内民用航空市场空间巨大，C919 已交付用户，即将投入商业载客运营，国

产商用发动机前景广阔、需求急迫。公司将重点开拓整机及单元体制造、新

产品研发、维修服务等技术附加值和经济附加值较高的业务领域。 

航发赛道高景气，公司有望充分受益。公司是国内唯一能够研制涡喷、涡扇、

涡轴、涡桨、活塞等全谱系军用航空发动机的企业。在国际上，公司是能够

自主研制航空发动机产品的少数企业之一，具备引领、拉动行业的综合能力。

“十四五”开启军机加速放量带动航空发动机相应需求提升，实战化训练加

快航空发动机耗损带动维修替换需求增加，航空发动机赛道迎来需求增长的

高景气阶段，公司作为行业龙头或有望充分受益。随着产品交付量的提升规

模效应逐渐显现，科研技改成效显现，产品良率有望提升，小核心大协作有

望降低生产成本，航空发动机需求长期增长趋势不会改变，未来毛利率也有

望触底回升带动利润端改善。 

投资建议： 航发赛道高景气，航发动力的战略价值有望凸显，2023 年有望

迎来盈利拐点，预测公司  2023-2025 年公司归母净利润分别为 14.93、

17.49、21.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.56、0.66、0.80，PE 分别为 78.0、

66.6、54.8，维持给予“增持”评级。 

风险提示：民营企业积极参与军工产品市场竞争，公司面临的航空发动机及

衍生产品市场的竞争压力加大；应对新结构、新材料、新工艺的探索及预研

能力有待提升，技术创新力度有待提升，尖端的工艺技术方面储备不足，工

程化应用脚步慢，存在潜在的技术风险。 
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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 62303 60380 78043 90246 123637  营业收入 34102 37097 45926 56081 69652 

现金 15907 9374 11606 14171 17601  营业成本 29842 33082 39726 47949 59901 

应收票据及应收账款 16641 21549 32032 33395 52586  营业税金及附加 71 122 123 185 197 

其他应收款 127 187 223 239 320  销售费用 484 455 230 505 300 

预付账款 2753 3365 4209 5040 6447  管理费用 1884 1377 1428 2361 2584 

存货 20515 25734 29803 37229 46512  研发费用 473 711 2342 1952 2243 

其他流动资产 6361 171 171 171 171  财务费用 73 -18 891 1733 2674 

非流动资产 28345 29586 34169 39055 45406  资产和信用减值损失 -327 -336 0 0 0 

长期投资 2275 2477 2761 3053 3346  其他收益 146 184 175 176 170 

固定资产 18543 19799 23912 28276 33950  公允价值变动收益 -28 31 45 22 17 

无形资产 2828 2874 2816 2789 2764  投资净收益 388 367 227 272 311 

其他非流动资产 4699 4436 4681 4938 5346  资产处置收益 19 24 15 20 19 

资产总计 90648 89966 112212 129300 169043  营业利润 1306 1515 1761 2050 2510 

流动负债 50546 49234 70397 86123 124074  营业外收入 128 84 79 85 94 

短期借款 1586 2016 21488 28920 51113  营业外支出 27 43 38 35 36 

应付票据及应付账款 22597 26569 28329 38724 45557  利润总额 1407 1557 1801 2101 2569 

其他流动负债 26363 20649 20580 18479 27404  所得税 176 205 252 284 347 

非流动负债 165 -553 -633 -718 -784  净利润 1231 1352 1549 1817 2222 

长期借款 646 780 700 615 550  少数股东损益 44 84 55 68 95 

其他非流动负债 -481 -1333 -1333 -1333 -1333  归属母公司净利润 1188 1268 1493 1749 2127 

负债合计 50711 48680 69764 85404 123291  EBITDA 2658 3263 4209 5754 7637 

少数股东权益 2486 2882 2937 3006 3101  EPS（元/股） 0.45 0.48 0.56 0.66 0.80 

股本 2666 2666 2666 2666 2666        

资本公积 27445 27449 27449 27449 27449  主要财务比率      

留存收益 7642 8555 9635 10901 12449  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 37452 38404 39511 40890 42652  成长能力      

负债和股东权益 90648 89966 112212 129300 169043  营业收入（%） 19.1 8.8 23.8 22.1 24.2 

       营业利润（%） -6.0 16.0 16.2 16.4 22.4 

       归属母公司净利润（%） 3.6 6.7 17.8 17.1 21.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.5 10.8 13.5 14.5 14.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 3.6 3.4 3.2 3.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 3.1 3.3 3.6 4.1 4.9 

经营活动现金流 16704 -11241 -9241 4353 -6598  ROIC（%） 2.4 3.1 3.2 4.1 4.2 

净利润 1231 1352 1549 1817 2222  偿债能力      

折旧摊销 1589 1814 1976 2480 3091  资产负债率（%） 55.9 54.1 62.2 66.1 72.9 

财务费用 73 -18 891 1733 2674  净负债比率（%） -34.6 -18.1 22.0 32.2 71.8 

投资损失 -388 -367 -227 -272 -311  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动 13560 -14597 -13256 -1200 -13998  速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 639 575 -173 -207 -275  营运能力      

投资活动现金流 -8898 3722 -6271 -7053 -9094  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 3012 2839 6275 7074 9148  应收账款周转率 3.2 2.5 2.0 2.0 1.9 

长期投资 -6224 6300 -284 -292 -294  应付账款周转率 3.1 2.8 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 338 261 287 313 348  每股指标（元）      

筹资活动现金流 54 884 -1729 -2165 -3072  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.48 0.56 0.66 0.80 

短期借款 -503 429 19472 7432 22194  每股经营现金流（最新摊薄） 6.27 -4.22 -3.47 1.63 -2.48 

长期借款 -153 134 -80 -85 -65  每股净资产（最新摊薄） 14.05 14.41 14.82 15.34 16.00 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 559 4 0 0 0  P/E 98.1 91.9 78.0 66.6 54.8 

其他筹资现金流 152 317 -21121 -9511 -25200  P/B 3.1 3.0 2.9 2.8 2.7 

现金净增加额 7841 -6567 -17241 -4866 -18764  EV/EBITDA 37.2 34.3 30.6 23.2 20.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 
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