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航发科技（600391.SH） 

内贸外贸、航空轴承齐发展，航发迎来发展新机遇 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,505 3,801 4,600 5,570 6,829 

增长率 yoy（%） 28.8 8.5 21.0 21.1 22.6 

归母净利润（百万元） 21 47 60 76 98 

增长率 yoy（%） 232.8 119.0 28.9 27.0 28.3 

ROE（%） 2.3 3.8 4.7 5.7 7.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.14 0.18 0.23 0.30 

P/E（倍） 328.2 149.9 116.3 91.5 71.3 

P/B（倍） 4.7 4.6 4.4 4.2 3.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 11 日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 38.01 亿元，

同比增长 8.47%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 118.96%；实现扣

非后归母净利润 0.32 亿元，同比增长 1260.46%。 

内贸外贸双轮驱动，稳中有升。营收方面，公司主要业务分为内贸航空及衍

生产品、外贸转包产品两个板块，内贸板块业务实现营收 28.05 亿元，较上

年同期同比增长 8.40%，系内贸航空及衍生产品结构调整所致，报告期内，

公司提高零件产出效率的同时缩短加工周期，外贸业务实现营收 8.85 亿元，

较上年同期同比增长 5.93%。费用方面，财务费用较上年同期同比增长

55.04%，系本年度人民币兑美元汇率贬值和汇兑收益增加所致，同时，公司

加大研发投入，年度研发费用 0.88 亿元，较上年同期同比增长 30.26%，完

成新品开发 205 项，目前公司有门类齐全的加工设备及试验检测仪器 3600

余台，加工厂房 25 万余平方米，具备航空发动机等产品的设计加工到制造检

测的综合性能测试能力，通过 IS09001 和 NADCAP 等多个认证，自主生产能

力成熟。  

内贸产业高壁垒，航发业受益于国内外市场发展潜力。内贸航空方面，航空

装备制造在市场准入、技术以及体系认证等方面都具有高壁垒，公司作为航

空发动机生产的龙头企业因为任务分工的不同，市场占有率为 100%，另外，

国防建设的需求拉动军用航空发动机市场的增长，国家战略性新兴产业的进

程将推动民用航空业的进一步发展，同时，全球航空产业链复苏也将为公司

带来发展机遇。外贸航空方面，国际航发市场预期良好，航空发动机转包生

产市场未来向好，但是外贸产品不具有高壁垒的特质，因此竞争格局严峻，

考虑到低成本优势减弱、劳动力成本上升以及产业结构调整等原因，预计公

司近几年的外包业务发展增速放缓。 

内外贸产品联合航空轴承组成公司核心，行业地位稳步提升。内贸航空及衍

生产品方面，公司承接航空装备建设急需产品，对航空装备的动力需求加上

系列产品的上量交付，公司未来发展向好，行业地位也将随发动机订单增长

和在研型号的增加进一步提升；外贸产品方面，公司作为行业优质供应商，

与国际知名发动机和燃气轮机公司建立稳定合作关系，成为多家知名企业的

亚太区重要甚至是唯一的供应商，“调结构、增效益”战略的实施助力产品升
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级，有利于公司可持续发展；航空轴承方面，子公司航发哈轴是集研发、制

造、销售、服务为一体的轴承研制企业，主要产品包括航空发动机轴承、直

升机传动系统轴承、飞机机体轴以及附件轴承等四大类航空轴承，航空发动

机轴承产品在国内市场占比超三分之二。 

23 年全年经营工作目标重在“发展主业，改革创新”，全面提升公司实力。

聚焦航空发动机和燃气轮机主业，国内和国际市场两手抓；推动公司技术和

能力体系建设，全年提升公司核心能力、经营质量、文化软实力、战略引领

力等多方位实力，推动公司升级发展。2023 年，公司将继续做好内贸产品的

科研生产任务，推动外贸转包的转型和升级，提升航发系列零件的生产制造

能力，主要经营目标：营业收入 44.74 亿元，增幅 17.7%，总营业成本预计

43.79 亿元。 

投资建议：内外贸产品双轮驱动，联合航空轴承产品组成公司核心竞争力，

根据模型测算，公司的业绩预计将保持稳中有升，预计 2023 年至 2025 归母

净利润分别为 0.60 亿元、0.76 亿元、0.98 亿元，EPS 分别为 0.18 元、0.23

元、0.30 元，对应 P/E 为 116.3 倍、91.5 倍、71.3 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：受中美贸易摩擦持续影响风险；供应配套风险；汇率波动风险。 
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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 4030 4156 8590 6814 12402  营业收入 3505 3801 4600 5570 6829 

现金 260 328 397 481 589  营业成本 3081 3305 3942 4757 5757 

应收票据及应收账款 942 1046 4320 2178 6252  营业税金及附加 15 28 29 18 36 

其他应收款 2 1 6 2 6  销售费用 18 20 24 29 36 

预付账款 92 102 132 151 196  管理费用 209 188 228 276 338 

存货 2695 2674 3730 3998 5354  研发费用 67 88 107 130 159 

其他流动资产 40 5 5 5 5  财务费用 67 30 180 237 328 

非流动资产 2263 2238 2556 2896 3350  资产和信用减值损失 -11 -56 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 20 18 25 24 22 

固定资产 1725 1708 2037 2380 2825  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 101 110 104 99 92  投资净收益 0 -2 -0 -1 -1 

其他非流动资产 437 419 416 417 432  资产处置收益 0 1 -0 0 0 

资产总计 6292 6393 11146 9710 15752  营业利润 52 88 116 149 197 

流动负债 3501 3687 8320 6744 12595  营业外收入 5 1 2 3 3 

短期借款 200 292 4968 2081 7875  营业外支出 2 0 3 2 2 

应付票据及应付账款 2452 2524 2851 4147 4200  利润总额 55 89 116 150 198 

其他流动负债 849 871 502 516 520  所得税 8 5 8 10 13 

非流动负债 779 515 526 527 533  净利润 46 83 108 140 185 

长期借款 459 153 164 165 171  少数股东损益 25 37 48 63 87 

其他非流动负债 320 362 362 362 362  归属母公司净利润 21 47 60 76 98 

负债合计 4280 4202 8847 7271 13128  EBITDA 289 317 457 592 784 

少数股东权益 530 657 705 768 855  EPS（元/股） 0.06 0.14 0.18 0.23 0.30 

股本 330 330 330 330 330        

资本公积 1013 1009 1009 1009 1009  主要财务比率      

留存收益 97 144 252 392 576  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1483 1534 1594 1671 1769  成长能力      

负债和股东权益 6292 6393 11146 9710 15752  营业收入（%） 28.8 8.5 21.0 21.1 22.6 

       营业利润（%） 247.4 70.5 31.8 28.3 32.4 

       归属母公司净利润（%） 232.8 119.0 28.9 27.0 28.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.1 13.1 14.3 14.6 15.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.3 2.2 2.3 2.5 2.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.3 3.8 4.7 5.7 7.0 

经营活动现金流 -551 547 -3454 3769 -4632  ROIC（%） 2.7 3.5 3.6 7.8 4.5 

净利润 46 83 108 140 185  偿债能力      

折旧摊销 200 210 185 233 292  资产负债率（%） 68.0 65.7 79.4 74.9 83.3 

财务费用 67 30 180 237 328  净负债比率（%） 52.5 44.4 222.2 88.2 299.4 

投资损失 0 2 0 1 1  流动比率 1.2 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运资金变动 -947 34 -3926 3160 -5437  速动比率 0.3 0.4 0.6 0.4 0.5 

其他经营现金流 83 187 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -255 -260 -504 -573 -746  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 265 261 503 573 746  应收账款周转率 6.2 5.8 2.0 2.0 1.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 9 1 -1 -1 -0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 571 -220 -649 -225 -307  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.14 0.18 0.23 0.30 

短期借款 -149 92 4676 -2887 5794  每股经营现金流（最新摊薄） -1.67 1.66 -10.46 11.42 -14.03 

长期借款 89 -306 11 1 6  每股净资产（最新摊薄） 4.49 4.65 4.83 5.06 5.36 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -5 0 0 0  P/E 328.2 149.9 116.3 91.5 71.3 

其他筹资现金流 631 -1 -5336 2661 -6108  P/B 4.7 4.6 4.4 4.2 3.9 

现金净增加额 -237 72 -4607 2970 -5685  EV/EBITDA 29.7 27.2 28.0 16.7 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 11 日收盘价 
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