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航宇科技（688239.SH）2023 年三季报点评    
 

1~3Q23 营收同比大增 73%；德兰航宇产能加速释放 
 

 2023 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 30 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 17.1 亿元，

YoY+72.8%；归母净利润 1.67 亿元，YoY+24.5%；扣非归母净利润 1.54 亿元，

YoY+25.9%。业绩符合市场预期，营收快速增长主要是子公司德兰航宇全面投

产后公司整体生产能力得以稳步提升，订单量增加推动产品销量增长。我们综合

点评如下： 

➢ 3Q23 营收同比增长 44%；减值损失增加影响表观利润。单季度看，3Q23

营收 5.3 亿元，YoY+44.0%；归母净利润 0.51 亿元，YoY+26.3%；扣非归母净

利润 0.43 亿元，YoY+17.8%。3Q23 营收端延续高速增长态势。盈利能力方面，

前三季度毛利率同比下降 6.3ppt 至 27.6%；净利率同比下降 3.8ppt 至 9.8%。

3Q23 毛利率同比下降 8.9ppt 至 24.0%；净利率同比下降 1.4ppt 至 9.7%。前

三季度资产减值损失同比增加 1001 万元至 3733 万元，信用减值损失同比增加

1381 万元至 2871 万元，二者合计影响利润总额 2382 亿元。 

➢ 可转债拟募资 6.67 亿元；旨在提升德兰航宇大型环锻能力。2023 年 9 月

13~14 日，公司披露 2023 年可转债申报稿及问询函回复，本次可转债拟募集

6.67 亿元用于提升德兰航宇大型环锻能力（投入 4.67 亿元）和补充流动资金（2

亿元），其中 3.68 亿元用于购置设备：包括 1.2 万吨压机、5000m 辗环机、3500

吨数控胀形机等核心环锻设备，这是公司继 IPO 项目后再次加大在德阳的产能建

设；本次拟建设的大型环锻产线和前次 IPO 项目建设的中小型环锻产能形成良好

互补，建成后将在德阳形成年产 3000 吨特种合金精密环锻件的生产能力，有效

解决公司产能不足问题，提高公司未来盈利能力。 

➢ 期间费用率持续优化；预付款项大增或反映下游高景气。前三季度期间费用

率同比减少 2.1ppt 至 12.6%，其中：销售费用率同比减少 0.2ppt 至 1.55%；

管理费用率同比增加 0.2ppt 至 6.4%；研发费用率同比减少 1.9ppt 至 3.6%；财

务费用率同比减少 0.2ppt 至 1.1%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据

11.8 亿元，较 2Q23 末减少 1.1%；2）存货 8.4 亿元，较 2Q23 末减少 14.1%；

3）预付款项 0.75 亿元，较 2Q23 末增加 114.5%。4）前三季度经营活动净现

金流为-0.4 亿元，去年同期为-1.2 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国航空航天领域环锻细分龙头之一，长期受益于“两机”

和新能源需求高景气。公司在 2022 年实施两次股权激励计划并顺利推动德阳工

厂投产，我们看好公司未来发展潜力。根据三季报情况，我们调整 2023~2025

年归母净利润至 2.5 亿、4.0 亿和 6.0 亿元，对应 2023～2025 年 PE 为

30x/19x/12x。我们考虑到公司产能逐步释放和下游多行业中长期高景气，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；产品价格下降；原材料价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,454  2,139  2,837  3,632  

增长率（%） 51.5  47.1  32.7  28.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 183  247  400  602  

增长率（%） 32.0  34.7  62.2  50.3  

每股收益（元） 1.24  1.67  2.71  4.08  

PE 40  30  19  12  

PB 6.0  5.0  3.9  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,454  2,139  2,837  3,632   成长能力（%）     

营业成本 987  1,529  2,024  2,582   营业收入增长率 51.49  47.09  32.65  28.03  

营业税金及附加 8  13  17  22   EBIT 增长率 27.01  41.11  55.43  43.13  

销售费用 27  34  43  53   净利润增长率 31.99  34.68  62.15  50.28  

管理费用 101  148  133  113   盈利能力（%）     

研发费用 69  88  111  134   毛利率 32.09  28.53  28.66  28.93  

EBIT 232  328  509  729   净利润率 12.61  11.55  14.12  16.57  

财务费用 21  31  34  33   总资产收益率 ROA 6.14  6.23  8.23  9.93  

资产减值损失 -41  -42  -42  -42   净资产收益率 ROE 14.71  16.49  21.10  24.07  

投资收益 -5  -5  -5  -5   偿债能力         

营业利润 207  272  447  672   流动比率 1.51  1.51  1.48  1.49  

营业外收支 -2  2  0  0   速动比率 0.86  0.92  0.93  0.92  

利润总额 204  274  447  672   现金比率 0.25  0.44  0.45  0.46  

所得税 21  27  47  71   资产负债率（%） 58.29  62.24  60.99  58.74  

净利润 183  247  400  602   经营效率     

归属于母公司净利润 183  247  400  602   应收账款周转天数 144.94  115.95  110.16  104.65  

EBITDA 270  396  599  832   存货周转天数 293.91  250.00  225.00  225.00  

      总资产周转率 0.49  0.54  0.58  0.60  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 326  810  1,060  1,360   每股收益 1.24  1.67  2.71  4.08  

应收账款及票据 704  835  1,054  1,284   每股净资产 8.44  10.15  12.86  16.94  

预付款项 52  68  86  107   每股经营现金流 0.33  3.83  4.02  5.04  

存货 795  1,006  1,207  1,550   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 104  59  60  60   估值分析         

流动资产合计 1,982  2,778  3,466  4,362   PE 40  30  19  12  

长期股权投资 3  3  3  3   PB 6.0  5.0  3.9  3.0  

固定资产 711  830  1,036  1,257   EV/EBITDA 28.93  19.02  12.15  8.39  

无形资产 39  39  38  37   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,007  1,189  1,400  1,698        

资产合计 2,989  3,967  4,866  6,060        

短期借款 255  255  255  255   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 788  1,231  1,654  2,160   净利润 183  247  400  602  

其他流动负债 272  356  432  518   折旧和摊销 38  68  89  103  

流动负债合计 1,316  1,842  2,341  2,933   营运资金变动 -232  164  10  -54  

长期借款 370  570  570  570   经营活动现金流 49  565  594  744  

其他长期负债 57  57  57  57   资本开支 -227  -249  -301  -401  

非流动负债合计 427  627  627  627   投资 -1  0  0  0  

负债合计 1,742  2,469  2,967  3,559   投资活动现金流 -236  -254  -306  -406  

股本 143  148  148  148   股权募资 95  4  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 290  200  0  0  

股东权益合计 1,247  1,498  1,899  2,501   筹资活动现金流 359  172  -37  -37  

负债和股东权益合计 2,989  3,967  4,866  6,060   现金净流量 173  483  250  300  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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