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基础数据 

上证综指 3465 

总股本（万股） 25838 

已上市流通股（万股） 4944 

总市值（亿元） 63 

流通市值（亿元） 12 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 5.4 

资产负债率 24.3% 

主要股东 严奇 

主要股东持股比例 14.44% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 197 197 

相对表现 -3 190 164  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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机会》2021-02-24 
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片领先者，航发领域释放增长潜力》
2020-12-15 
 
 

事件： 

1、公司发布《2020 年年度报告》，期内实现收入 3.01 亿元，同比增长 16.89%；

归母净利润 5990万，同比增长 41.98%。基本每股收益 0.31 元/股。 

2、公司发布《2021 年第一季度报告》，期内实现收入 0.58 亿元，同比减少

12.87%；归母净利润 266万，同比减少 77.11%。 

评论： 

1、国内业务快速增长，对冲海外市场波动影响。 

2020 年，民机市场受全球疫情严重影响，公司海外业务出现一定波动，但在期

内公司国内业务实现令人瞩目的跨越式发展，保证了公司整体的稳健增长。从业

务地区情况看，公司国际业务实现收入（0.69 亿，-53.90%），毛利率增加 3.70pct；

国内业务实现收入（2.31 亿，+116.88%），毛利率增加 6.81pct。分产品来看，

公司航空发动机压气机叶片产品实现收入（0.98 亿，-34.80%），毛利率增加

1.08pct 至 41.91%；结构件及转动件业务实现收入（0.26 亿，+16.52%），毛利

率减少 2.00pct 至 32.30%；医疗骨科锻件产品实现收入（0.34 亿，+22.91%），

毛利率减少 2.22pct 至 24.74%；技术开发产品实现收入（1.25 亿，+182.50%），

毛利率增加 10.32pct 至 53.13%。 

公司此前公告，预计 2021 年向中国航发集团下属院所工厂等关联方销售商品

3 亿元，较 2020 年预计销售金额增长 50%，较 2020 年实际销售金额增长

72.4%，表明公司国内业务需求强劲。虽然公司 21 年一季度业绩出现一定波

动，预计是海外业务出现下滑导致，但随着后续国内业务逐步确认收入，公司全

年业绩有望持续快速增长。 

2、费用率保持稳定，盈利能力持续提升。 

报告期内，公司销售毛利率持续提升，而期间费用率方面保持稳定，盈利能力持

续提升。期内发生销售费用（959 万，+23.95%）；管理费用（2459 万，+26.58%）；

研发费用（3089 万，+0.52%）；财务费用（430 万，+3260.68%）。整体期间

费用率小幅提升 0.52pct。 

3、紧抓时代机遇，国内外业务持续孕育新增长点。 

2020 年，虽然全球民机市场受疫情打击严重，但全球航空产业链向亚太地区

转移的趋势并未改变，随着国内疫情好转，公司抓住机遇，一方面努力提高压

气机叶片业务在国际客户中的渗透率，公司在赛峰公司压气机叶片业务的占有率

持续上升，报告期内新承接了 RR 公司和 GE 公司压气机叶片的业务，分别获得

了 15 年和 7 年的长期协议；另一方面在机匣及环形件等业务的拓展也取得了初

步成效，中标了 RR 公司环形结构件雅典娜项目。预计随着未来国际民机市场复

苏，公司外贸业务或将迎来更大发展。 

国内业务方面，公司得益于国内航空制造业和发动机业务的旺盛需求；其次，中

国航发集团推进“小核心、大协作”的战略，为公司大规模承接国内订单带来重大

机遇；细分产品方面，公司叶片业务承接了国内多个型号的风扇及压气机叶片精

锻制造项目，国内压气机叶片业务工程化研制和小批量交付快速增长；整体叶盘、

涡轮盘、机匣等转动件及结构件随新机型的工程科研生产快速增长，正在逐步形

成零部件专业化生产和部件系统集成交付的业务态势，占总体收入比例逐年提

高，成为公司业务新的增长点； 
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4、与航发资产共同投资设立贵州航亚，打造航空发动机产业专业供应商。 

公司发布公告，公司将与中国航发资产管理有限公司共同出资 30,000 万元人

民币设立贵州航亚科技有限公司。其中，航亚科技投资 21,000 万元，占出资比

例的 70%；航发资产投资 9,000 万元，占出资比例的 30%。本次设立控股子

公司，是基于公司战略规划，结合嵌入式发展、市场化运作总体要求，通过合资

方式建立新的生产基地，与客户形成风险共担、利益共享的长期战略合作关系，

开拓航空发动机零部件制造业务。中国航发资产管理有限公司于 2018 年年初

成为公司战略股东，本次继续与公司加强战略合作，一方面体现了航发集团

对公司技术实力的认可，；另一方面也将加强公司与航发集团的战略绑定，

有助于进一步提升公司核心竞争力，帮助公司持续开拓国内市场，提升公司整体

盈利水平。 

5、业绩预测 

预测 2021-2023 年公司归母净利润分别为 0.82 亿、1.18 亿和 1.84 亿元，对

应估值分别为 76、53、34 倍，维持“强烈推荐-A”评级！ 

风险提示：国内业务开拓情况不及预期，海外市场持续低迷，行业估值波动。 
 

图 1：航亚科技历史 PE Band  图 2：航亚科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 253 779 831 983 1244 

现金 74 467 477 524 612 

交易性投资 23 74 74 74 74 

应收票据 15 32 43 59 86 

应收款项 59 115 130 177 259 

其它应收款 1 0 0 0 0 

存货 68 75 87 116 165 

其他 13 16 21 33 48 

非流动资产 374 431 463 498 537 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 274 347 382 420 462 

无形资产 27 27 25 22 20 

其他 73 57 56 55 55 

资产总计 628 1211 1294 1481 1781 

流动负债 185 223 224 291 405 

短期借款 23 40 0 0 0 

应付账款 136 140 179 239 341 

预收账款 3 2 2 3 4 

其他 22 41 42 49 60 

长期负债 37 47 47 47 47 

长期借款 32 38 38 38 38 

其他 4 9 9 9 9 

负债合计 221 270 270 337 452 

股本 194 258 258 258 258 

资本公积金 182 592 592 592 592 

留存收益 29 89 172 290 474 

少数股东权益 1 1 2 3 5 

归属于母公司所有者权益 406 940 1022 1140 1324 

负债及权益合计 628 1211 1294 1481 1781  

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 57 53 86 82 127 

净利润 42 60 82 118 184 

折旧摊销 23 31 3 3 3 

财务费用 1 4 3 2 2 

投资收益 (1) (0) (8) (7) (6) 

营运资金变动 (11) (42) (1) (48) (79) 

其它 3 (0) 6 14 23 

投资活动现金流 (82) (151) (29) (33) (38) 

资本支出 (118) (101) (36) (40) (44) 

其他投资 36 (51) 8 7 6 

筹资活动现金流 25 501 (47) (2) (2) 

借款变动 23 26 (44) 0 0 

普通股增加 0 65 0 0 0 

资本公积增加 (2) 410 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 4 1 (3) (2) (2) 

现金净增加额 1 402 10 47 87   

 利润表   
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 258 301 398 544 796 

营业成本 153 164 209 279 398 

营业税金及附加 1 2 2 3 4 

营业费用 8 10 13 17 25 

管理费用 19 25 32 44 64 

研发费用 31 31 44 63 91 

财务费用 0 4 3 2 2 

资产减值损失 (4) (7) (7) (7) (7) 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

其他收益 2 9 8 7 6 

投资收益 1 0 0 0 0 

营业利润 45 68 95 136 211 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 45 68 95 136 211 

所得税 5 8 11 16 25 

少数股东损益 (2) (0) 1 1 2 

归属于母公司净

利润 
42 60 82 118 184  

主要财务比率   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 60% 17% 32% 37% 46% 

营业利润 247% 50% 39% 43% 55% 

净利润 202% 42% 37% 44% 55% 

获利能力      

毛利率 40.7% 45.6% 47.4% 48.7% 50.0% 

净利率 16.4% 19.9% 20.7% 21.7% 23.1% 

ROE 10.4% 6.4% 8.0% 10.4% 13.9% 

ROIC 8.7% 6.2% 8.1% 10.3% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 35.2% 22.3% 20.9% 22.8% 25.4% 

净负债比率 9.3% 6.7% 2.9% 2.5% 2.1% 

流动比率 1.4 3.5 3.7 3.4 3.1 

速动比率 1.0 3.2 3.3 3.0 2.7 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.2 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 2.6 2.3 2.6 2.8 2.8 

应收帐款周转率 4.1 2.7 2.5 2.7 2.7 

应付帐款周转率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

每股资料（元）      

EPS 0.22 0.23 0.32 0.46 0.71 

每股经营现金 0.30 0.20 0.33 0.32 0.49 

每股净资产 2.09 3.64 3.96 4.41 5.12 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 111.4 104.5 76.2 53.0 34.1 

PB 11.6 6.7 6.1 5.5 4.7 

EV/EBITDA 90.8 83.6 59.7 43.0 28.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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