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相关报告

航空发动机行业长坡厚雪，大国之

翼崛起之路

——航发科技（600391）公司动态点评

盈利预测
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 3,383.55 2,721.06 2,829.90 3,395.88 4,244.85
(+/-%) 43.11% -19.58% 4.00% 20.00% 25.00%
归母净利润（百万元） 22.58 -16.03 19.78 60.86 121.56
(+/-%) 107.45% -170.98% 223.42% 207.71% 99.73%
摊薄 EPS（元/股） 0.06 -0.04 0.05 0.15 0.31
PE 380.82 -533.15 444.92 144.59 72.39
资料来源：长城证券产业金融研究院

核心观点

 主要发起人与股东背景优秀，提供有效技术支持：公司是中国航发成都发

动机集团有限公司作为主要发起人，联合中国航发沈阳黎明航空发动机有

限责任公司、北京航空航天大学、中国燃气涡轮研究院、成都航空职业技

术学院五家单位，并以发起方式设立的股份有限公司，于 1999 年 12 月

28日在国家工商局注册登记。公司主业所处行业具有较高的行业吸引力，

公司在各系统和行业内均具有一定的竞争力，持续发展能力较强；公司依

托航空技术和品牌优势，着力提升航空技术应用产业发展能力，在相关研

发制造领域处于领先地位。

 根据招股说明书显示，公司为内贸航空及其衍生产品龙头企业，发展潜

力巨大：公司所从事的主要业务是航空发动机及燃气轮机及零部件的研

发、制造、销售、服务，其中：内贸航空及衍生产品主要是以公司牵头组

织，通过借助行业力量，系统集成，最终实现生产交付；外贸产品则主要

通过承接国际知名航空发动机公司的委托加工业务，经营模式主要是通过

“组织报价、承接订单、生产交付、收汇结汇”几个环节予以实现。公司

现有 900多种、3300余台各门类齐全的加工设备及试验检测仪器，拥有

18.7万平方米各类加工厂房；具备航空发动机、燃气轮机产品研制所需的

工程设计、加工制造、理化检测及各类综合性能试验能力；拥有通过了国

家实验室资格的理化检测中心；通过了 ISO9001、GJB9001A和 AS9100-B
质量体系认证，10余种特种工艺获国际宇航 NADCAP认证等。公司拥有

的上述许可或资质，使得公司具备承担各类航空产品生产及配套任务的资

格和能力，是公司核心竞争力的重要基础。

 内贸航空与外贸产品双翼齐飞，航空轴承领域发展迅速，成为新的业绩

增长点，总体盈利能力持续提升。近年来，公司围绕着“动力强军，科技

报国”的使命，对照航发集团的总体要求，积极承担和参与型号研制，在

单元体、航空发动机零部件研制工作上取得了重大进展，同步参与大型客

机发动机、燃气轮机的研制工作。公司围绕“调结构、提能力、增效益”

外贸发展原则，积极承接利附加值高、技术含量高、集成度高的民机产品，
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同时公司外贸转包业务经过 30多年的发展，形成了机匣、叶片、钣金、

轴类产品平台，公司长期的市场化运作，不仅培养和强化了项目合作中的

市场化意识，多年来也得到客户的普遍认可，在行业内建立了良好的口碑，

与 GE航空、罗罗和霍尼韦尔三大航空项目均达成了长期合作意向，锁定

了未来的合作关系与市场份额，奠定了公司未来航空外贸转包业务规模的

基本盘。并且子公司中国航发哈轴，所生产的航空轴承，产品质量好行业

知名度较高，已成为公司新的业绩增长支柱。

 发动机众多型号进入密集定型批产阶段，国产军民两用发动机产业化进

程加速。根据航发动力 2021半年报所述，四代机关键技术能力大幅提升；

五代机预研技术持续突破瓶颈。我们预计航发新机型在我国飞发分离体制

与两机专项政策等支持下，研制定型或再提速，众多航发产品线将陆续进

入定型批产节奏。一个发动机型号服役周期几十年以上，层出不穷的发动

机型号在丰富我国军用航发产品线的同时也会给航发产业带来长足的发

展动力。目前我国 C919面临批产，但国产商业航空发动机 CJ1000又尚

未研制定型，我国商用航空发动机产业与半导体产业类似实现自主可控刻

不容缓，两机产业有望迎来重大战略发展机遇。中国商飞预测未来 20年
中国航空运输市场将接收 8725架干线和支线客机，我国商用航空发动机

CJ1000/CJ2000等型号一旦具备批产条件，将获得巨大成长空间。

 全球性新冠疫情形势仍然严峻，国际航空市场暂不明朗，公司已积极开

展外贸产品结构的调整：根据公司三季报显示，公司前三季度实现营业收

入 229,505万元，同比上升 48.33%，主要系公司本报告期积极推进内贸航

空及衍生产品的生产、制造、销售，按节点完成生产任务并实现收入确认。

三季度当季归属于上市公司股东的净利润与扣除非经常性损益的净利润

分别同比下降 31.93%与 93.25%，主要系公司本报告期管理费用、研发费

用较去年同期有所增加。公司前三季度经营活动产生的现金流量净额同比

下降 149.79%，主要系公司本期销售规模扩大，物资采购支付增加，同时

应收款暂未到结算期。根据航发科技 2021年年度业绩预盈公告，预计 2021
年年度实现归属于上市公司股东的净利润 1,900万元至 2,280万元。扣除

非经常性损益后，预计 2021年度实现归属于上市公司股东的净利润为 210
万元至 245万元。受疫情影响，国际航空受到严重冲击，为应对错综复杂

的经济环境，公司已积极开展外贸产品结构的调整，更加积极主动地沟通

协调客户，着重于外贸产品的结构、质量和效益构成，着力开发附加值高、

技术含量高、集成度高的转包产品，逐步提升公司转包业务的定价话语权，

提升公司的核心竞争力。

 投资建议：鉴于公司为内贸航空龙头企业且国外航空市场前景广阔，整体

市场发展前景广阔，发展潜力巨大。军工行业 2022年有望迎来扩产大周

期，业务发展潜力大增，首次给予“增持”评级，根据我们模型测算，公

司收入未来有望持续提升，预计2021-2023年归母净利润分别为0.19亿元、

0.61亿元、1.21.亿元，对应 PE 摊薄为 445倍、145倍、72倍。

 风险提示：宏观经济大幅下行，研发能力未能匹配客户需求，疫情加剧影

响国际市场，公司产能不及预期，市场竞争加剧，国际贸易形势严重恶化，

下游需求及订单波动。
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附：盈利预测表

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 3,383.55 2,721.06 2,829.90 3,395.88 4,244.85 成长性

营业成本 2,960.63 2,425.65 2,546.91 3,022.33 3,735.47 营业收入增长 43.11% -19.58% 4.00% 20.00% 25.00%

销售费用 32.22 24.16 28.30 33.96 42.45 营业成本增长 42.92% -18.07% 5.00% 18.67% 23.60%

管理费用 164.12 160.55 161.30 193.57 241.96 营业利润增长 139.77% -68.48% -120.05% 926.56% 169.32%

研发费用 73.68 65.52 65.09 78.11 97.63 利润总额增长 115.21% -63.70% -7.31% 194.33% 99.73%

财务费用 74.10 43.96 44.82 52.73 64.30 归母净利润增 107.45% -170.98% 223.42% 207.71% 99.73%

其他收益 28.41 33.87 33.87 33.87 33.87 盈利能力

投资净收益 - - - - - 毛利率 12.50% 10.86% 10.00% 11.00% 12.00%

营业利润 47.15 14.86 -2.98 24.63 66.34 销售净利率 0.67% -0.59% 0.70% 1.79% 2.86%

营业外收支 -4.92 0.46 17.19 17.19 17.19 ROE 6.91% 7.95% 0.45% 1.16% 2.27%

利润总额 42.23 15.33 14.21 41.82 83.52 ROIC 17.65% 1.26% 1.12% 2.46% 3.13%

所得税 4.03 5.63 5.22 15.36 30.67 营运效率

少数股东损益 15.63 25.73 -10.79 -34.40 -68.71 销售费用/营业收入 0.95% 0.89% 1.00% 1.00% 1.00%

归母净利润 22.58 -16.03 19.78 60.86 121.56 管理费用/营业收入 4.85% 5.90% 5.70% 5.70% 5.70%

资产负债表 （百万） 研发费用/营业收入 2.18% 2.41% 2.30% 2.30% 2.30%

流动资产 3,393.63 3,793.41 2,571.72 4,330.47 3,995.30 财务费用/营业收入 2.19% 1.62% 1.58% 1.55% 1.51%

货币资金 259.53 506.02 234.24 209.53 518.20 投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

应收票据应收账款 997.09 657.54 633.13 687.49 585.96 所得税/利润总额 0.10 0.37 0.37 0.37 0.37

其他应收款 9.31 2.54 5.92 4.23 5.08 应收账款周转率 4.28 3.93 5.14 5.54 7.20

存货 2,039.87 2,518.84 1,584.52 3,284.80 2,733.46 存货周转率 1.42 1.19 1.38 1.39 1.41

非流动资产 2,018.03 2,015.25 1,950.58 1,892.07 1,812.55 流动资产周转率 0.94 0.76 0.89 0.98 1.02

固定资产 1,756.42 1,735.55 1,689.67 1,643.16 1,577.24 总资产周转率 59.94% 48.50% 54.78% 63.21% 70.57%

资产总计 5,411.66 5,808.66 4,522.30 6,222.54 5,807.85 偿债能力

流动负债 3,077.13 3,326.19 2,377.43 3,778.43 3,311.90 资产负债率 64.40% 66.50% 56.16% 63.36% 59.83%

短期借款 435.43 349.45 30.00 353.39 30.00 流动比率 1.10 1.14 1.08 1.15 1.21

应付款项 1,336.81 1,535.31 1,453.48 1,756.79 2,161.91 速动比率 0.44 0.38 0.42 0.28 0.38

非流动负债 408.01 536.43 162.07 164.10 163.08 每股指标（元）

长期借款 250.00 370.31 - - - EPS 0.06 -0.04 0.05 0.15 0.31

负债合计 3,485.14 3,862.62 2,539.50 3,942.53 3,474.98 每股净资产 3.69 4.42 3.79 4.63 4.93

股东权益 1,926.52 1,946.04 1,982.80 2,280.02 2,332.87 每股经营现金流 1.96 2.39 1.60 -1.42 2.37

股本 330.13 330.13 397.13 397.13 397.13 每股经营现金/EPS 33.64 -57.61 32.13 -9.23 7.73

留存收益 1,104.62 1,088.90 1,108.68 1,440.30 1,561.86

少数股东权益 462.16 487.78 476.99 442.59 373.88 估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

负债和权益总计 5,411.66 5,808.66 4,522.30 6,222.54 5,807.85 PE 380.82 -533.15 444.92 144.59 72.39

现金流量表 （百万） PEG -33.05 -7.02 -3.39 -12.55 0.95

经营活动现金流 807.70 790.50 528.23 -467.23 781.41 PB 6.01 5.02 5.84 4.79 4.49

其中营运资本减少 -939.19 905.14 320.27 -705.69 500.61 EV/EBITDA 22.60 49.26 51.61 43.52 31.98

投资活动现金流 -1,757.00 -150.11 -93.00 -99.00 -85.00 EV/SALES 1.79 3.47 3.28 2.83 2.10

其中资本支出 -26.22 11.04 143.00 149.00 135.00 EV/IC 2.05 3.98 4.66 3.64 4.32

融资活动现金流 438.89 -367.89 -707.00 541.51 -387.74 ROIC/WACC 0.29 0.09 0.08 0.18 0.22

净现金总变化 -510.41 272.51 -271.77 -24.72 308.67 REP 7.09 44.23 58.45 20.76 19.32
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年 7月 1日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

免责声明

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券产业金融研究院，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。

长城证券版权所有并保留一切权利。

长城证券投资评级说明

公司评级：

买入——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上

增持——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间

持有——预期未来 6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间

卖出——预期未来 6个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上

行业评级：

强于大市——预期未来 6个月内行业整体表现战胜市场

中性——预期未来 6个月内行业整体表现与市场同步

弱于大市——预期未来 6个月内行业整体表现弱于市场

长城证券产业金融研究院

深圳办公地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026号能源大厦南塔楼 16层
邮编：518033 传真：86-755-83516207
北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112号阳光大厦 8层
邮编：100044 传真：86-10-88366686
上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200号 A座 8层
邮编：200126 传真：021-31829681
网址：http://www.cgws.com

 


