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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 42.90 

一年内最高/最低价（元） 55.45/31.57 

市盈率（当前） 90.20 

市净率（当前） 2.98 

总股本（亿股） 26.66 

总市值（亿元） 1,143.54 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  航空发动机主业营收增长 21.9%，22年

目标营收 384 亿元 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 370.97 亿元，同比

+8.78%，实现归母净利润 12.68 亿元，同比+6.75%。 

⚫ 三、四季度收入同比略有下降，外贸业务增速较快。分季度看：2022 年

Q1-Q4 分 别 实 现 营 收 54.00/94.06/76.06/146.85 亿 元 ， 同 比

+44.30/+48.32%/-7.91%/-6.82%。公司三、四季度营收同比下滑或和产

品交付进度有关。公司航空发动机及衍生品期末库存量 16.25亿元，同

比+55.41%。分产品看：航空发动机及衍生产品实现营收 346.04亿元，

同比+8.53%；毛利率 10.16%，同比-1.79pct，主要和产品结构调整，新

产品占比增加有关。外贸出口转包业务实现营收 16.50 亿元，同比

+27.76%，系民航复苏，产品订单增多；毛利率 12.93%，同比+5.28pct，

和订单增多，固定成本占比下降有关。非航空产品及其他业务实现营收

3.16 亿元，同比-35.45%，主要受自揽民品收入减少影响；毛利率

23.33%，同比-3.67pct，主要受部分高毛利产品销售减少所致。 

⚫ 黎明公司营收、利润增速较快，南方公司净利率明显提升。黎明公司实

现营收 220.17 亿元，同比+18.15%，实现利润总额 7.84 亿元，同比

+39.32%。南方公司实现营收 78.42 亿元，同比-2.36%，实现利润总额

3.95 亿元，同比+24.77%。黎阳动力实现营收 33.84亿元，同比+12.05%，

实现利润总额 0.77 亿元，同比+36.15%。控股公司净利率均有一定提升，

其中黎明/南方/黎阳净利率分别同比+0.54pct/1.10pct/0.41pct。 

⚫ 公司期间费用管控良好，黎明、黎阳研发投入明显增加。2022 年，公司

期间费用率为 6.81%，同比-1.74pct。其中销售/管理/研发/财务费用率

分别同比-0.19pct/-1.81pct/+0.53pct/-0.26pct。公司研发费用 7.11

亿元，同比+50.29%。其中公司本部/黎明公司/南方公司/黎阳动力研发

费用分别+20.58%/+130.29%/+7.85%/+81.43%。公司 2022 年开展多个机

种的科研型号研制，以及航空发动机制造技术水平提升研究，生产效率、

产品质量得到进一步提升。公司整体毛利率 10.82%，同比-1.67pct。公

司净利率 3.64%，同比+0.03pct。 

⚫ 存货增加明显，2023 年经营计划营收预计+13.93%。公司期末存货

257.34 亿元，同比+25.44%。存货提升明显，或预示下游需求景气。公

司发布 2023 年经营计划，预计实现营收 422.65 亿元，同比+13.93%，

其中航空发动机及衍生产品预计实现营收 399.73 亿元，同比+15.51%。

公司预计实现归母净利润 13.58亿元，同比+7.14%。 

⚫ 投资建议：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，建立了从毛坯生产到零件加工、总装试

车的涵盖航空发动机全制造过程的国内先进的航空发动机生产线。我国

军机数量、结构都与美国有较大差距，国防现代化推进下，军用航发需

求持续景气。商用领域，国产商发研制进程不断推进，未来国产化替代

空间广阔。此外，航发维修市场也将随战机列装数量及训练次数增加而
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[Table_Title] 
业绩平稳增长，看好公司长远发展 
 

[Table_ReportDate] 航发动力(600893)公司简评报告 | 2023.04.06 
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持续增长，公司有望充分受益。我们预计公司 2023年-2025年净利润分

别 16.14亿元、20.45 亿元、25.63 亿元，对应 PE分别为 70.8、55.9、

44.6。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：研制任务进展不及预期，产品价格明显下降，原材料价格大

幅上涨。 
 

盈利预测 
[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 370.97  432.44  502.72  580.06  

营收增速（%） 8.8% 16.6% 16.3% 15.4% 

净利润（亿元） 12.68  16.14  20.45  25.63  

净利润增速（%） 6.7% 27.3% 26.7% 25.4% 

EPS(元/股) 0.48 0.61 0.77 0.96 

PE 90.2 70.8 55.9 44.6 
 

资料来源：Wind，首创证券 
 

 

图 1：航发动力 2018-2022年营收（亿元）及增速 
 

图 2：航发动力 2018-2022年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3：航发动力 2018-2022年期间费用率 
 

图 4：航发动力 2018-2022年整体毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产  60,380   68,039   77,810   88,936  
 

经营活动现金流  -11,241   2,254   2,817   3,435  

现金  9,374   9,070   9,849   11,207  
 

净利润  1,268   1,614   2,045   2,563  

应收账款  16,448   18,938   21,765   24,823  
 

折旧摊销  1,827   1,912   2,031   2,090  

其它应收款  187   218   254   293  
 

财务费用  106   6   -1   -12  

预付账款  3,365   3,887   4,472   5,105  
 

投资损失  -367   -618   -630   -643  

存货  25,734   30,019   34,880   40,222  
 

营运资金变动  -14,617   -720   -766   -734  

其他  5,272   5,907   6,591   7,286  
 

其它  541   59   138   170  

非流动资产  29,586   30,349   30,936   31,480  
 

投资活动现金流  3,722   -1,986   -1,985   -1,985  

长期投资  2,910   3,060   3,219   3,385  
 

资本支出  -2,839   -2,353   -2,353   -2,353  

固定资产  19,798   20,940   21,694   22,253  
 

长期投资  -474   -150   -158   -167  

无形资产  2,913   2,975   3,030   3,080   其他  7,036   517   526   535  

其他  3,965   3,374   2,993   2,761   筹资活动现金流  884   -572   -52   -92  

资产总计  89,966   98,388   108,747   120,416   短期借款  1,335   -414   16   16  

流动负债  49,234   56,026   64,302   73,342   长期借款  253   -52   38   -7  

短期借款  2,016   1,602   1,618   1,635   其他  -704   -107   -106   -101  

应付账款  12,977   15,140   17,592   20,286  
 

现金净增加额  -6,635   -305   780   1,358  

其他  34,241   39,284   45,092   51,421  
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债  -553   -645   -743   -846  
 

成长能力     

长期借款  780   788   796   803  
 

营业收入 8.8% 16.6% 16.3% 15.4% 

其他  -1,333   -1,433   -1,539   -1,650  
 

营业利润 16.0% 29.5% 29.1% 27.1% 

负债合计  48,680   55,381   63,559   72,495  
 

归属母公司净利润 6.7% 27.3% 26.7% 25.4% 

少数股东权益  2,882   2,989   3,125   3,295   获利能力     

归属母公司股东权益  38,404   40,018   42,062   44,626   毛利率 10.8% 10.7% 10.8% 10.8% 

负债和股东权益  89,966   98,388   108,747   120,416   净利率 3.6% 4.0% 4.3% 4.7% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

ROE 3.3% 4.0% 4.9% 5.7% 

营业收入  37,097   43,244   50,272   58,006  
 

ROIC 2.4% 3.1% 3.9% 4.7% 

营业成本  33,082   38,598   44,849   51,717  
 

偿债能力     

营业税金及附加  122   142   165   190  
 

资产负债率 54.1% 56.3% 58.4% 60.2% 

营业费用  455   487   516   538  
 

净负债比率 3.4% 2.6% 2.4% 2.2% 

研发费用  711   824   953   1,094  
 

流动比率 1.23 1.21 1.21 1.21 

管理费用  1,377   1,389   1,439   1,457  
 

速动比率 0.70 0.68 0.67 0.66 

财务费用  -18   6   -1   -12  
 

营运能力     

资产减值损失  -459   -454   -450   -445  
 

总资产周转率 0.41 0.44 0.46 0.48 

公允价值变动收益  31   32   32   33  
 

应收账款周转率 1.94 1.87 1.90 1.93 

投资净收益  575   586   598   610  
 

应付账款周转率 1.35 1.34 1.34 1.33 

营业利润  1,515   1,962   2,533   3,220  
 

每股指标(元)     

营业外收入  84   86   88   90  
 

每股收益 0.48 0.61 0.77 0.96 

营业外支出  43   43   44   45  
 

每股经营现金 -4.22 0.85 1.06 1.29 

利润总额  1,557   2,005   2,576   3,264  
 

每股净资产 14.41 15.01 15.78 16.74 

所得税  205   284   396   531  
 

估值比率     

净利润  1,352   1,721   2,181   2,734  
 

P/E 90.2 70.8 55.9 44.6 

少数股东损益 84  107  136  170  
 

P/B 2.98 2.86 2.72 2.56 

归属母公司净利润  1,268   1,614   2,045   2,563  
 

     

EBITDA  3,177   3,717   4,382   5,100  
 

     

EPS（元） 0.48 0.61 0.77 0.96 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
  


