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市场数据  
收盘价(元) 39.24 

一年最低/最高价 37.52/49.42 

市净率(倍) 2.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
96,922.01 

总市值(百万元) 104,597.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.53 

资产负债率(%,LF) 57.44 

总股本(百万股) 2,665.59 

流通 A 股(百万股) 2,469.98  
 

相关研究  
《航发动力(600893)：2022 年报

点评：Q4扣非净利润同增408%，

航发放量前景光明》 

2023-04-04 

《航发动力(600893)：2022 年中

报点评：归母净利润同增 41%，

航发龙头迎来业绩拐点》 

2022-08-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 37,097 44,545 52,950 60,863 

同比 9% 20% 19% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,268 1,515 1,939 2,509 

同比 7% 19% 28% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.48 0.57 0.73 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 82.50 69.05 53.93 41.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 事件：2023 年 8 月 30 日，公司公布 2023 半年报，实现营业收入 177.75 亿
元，同比上升 20.05%；归母净利润 7.25 亿元，同比上升 11.35%；扣非净
利润 5.52 亿元，同比增长 16.58%。 

投资要点 

◼ 2023H1 营收同比增长 20.05%，盈利能力稳健。2023 上半年公司营收
177.75 亿元，同比增长 20.05%，主营业务收入 175.15 亿元，其中航空
发动机制造及衍生产品营收 164.97 亿元，同比增长 20.46%， 2023 年
Q2 公司归母净利润 6.37 亿元，同比增长 8.92%。2023 上半年销售毛利
率 11.90%，销售净利率 4.37%，公司 ROE（加权）为 1.87%，盈利能力
上升。公司上半年账面存货 340.59 亿元，合同负债 161.75 亿元，随着
公司生产规模扩大，未来增长具有持续性。 

◼ 优化民航发动机交付能力，募投项目有望发挥效益。公司于 2023 年 7

月发布公告，将公司内部民用航空发动机制造业务转移至莱特公司，并
进行增资扩股，引入 30%外部资本对其增资。此次增资将优化公司新产
品研制能力，提高民用航空发动机批量交付能力，满足下游民用航空发
动机需求。此外，公司在 2023 年 8 月发布公告，其募投的“航空发动
机修理能力建设项目”已通过竣工验收。公司部分募投项目逐步投产将
进一步提振公司业务能力。 

◼ 整机总装领军企业，下游高需求正反馈公司业务。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。
集成了我国航空动力装置主机业务的几乎全部型谱,是国内生产能力最
强、产品种类最全、规模最大的动力装置生产单位。十四五期间先进装
备加速列装，备战训练加多，对航空发动机和维修需求增加。同时，民
用航空市场空间较大。中国商飞预计未来中国机队规模将达到 10,007

架，叠加 C919 等国产大飞机落地、逐渐量产，民用航空发动机需求强
烈，有望对公司核心业务产生正向反馈。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到航空发动机高消耗水平以及公司在行业的 

核心地位，并基于装备的放量节奏，我们将公司 2023-2025 年归母净利
润调整为 15.15(-1.37)/19.39(-1.35)/25.09(+0.02)亿元，对应 PE 分别为
69/54/42 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。  
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航发动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 60,380 67,000 66,399 77,337  营业总收入 37,097 44,545 52,950 60,863 

货币资金及交易性金融资产 9,374 27,773 4,301 26,026  营业成本(含金融类) 33,082 39,568 47,010 53,939 

经营性应收款项 24,914 20,940 32,946 29,078  税金及附加 122 110 133 153 

存货 25,734 18,231 28,779 22,163  销售费用 455 414 503 578 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,377 1,745 2,118 2,130 

其他流动资产 358 56 373 69  研发费用 711 1,309 1,589 1,522 

非流动资产 29,586 29,509 30,113 30,686  财务费用 (18) (29) (266) 41 

长期股权投资 2,477 2,477 2,477 2,477  加:其他收益 184 44 53 61 

固定资产及使用权资产 19,837 20,244 21,057 21,650  投资净收益 367 432 524 602 

在建工程 2,341 1,641 1,151 808  公允价值变动 31 0 0 0 

无形资产 2,420 2,523 2,666 2,809  减值损失 (459) (3) (4) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 24 28 34 39 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 1,515 1,928 2,471 3,199 

其他非流动资产 2,478 2,592 2,728 2,909  营业外净收支  42 2 1 1 

资产总计 89,966 96,509 96,511 108,023  利润总额 1,557 1,930 2,472 3,200 

流动负债 49,234 52,814 50,680 59,429  减:所得税 205 262 335 437 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,562 2,612 2,662 2,712  净利润 1,352 1,669 2,136 2,763 

经营性应付款项 26,569 37,993 38,711 49,299  减:少数股东损益 84 154 197 255 

合同负债 15,542 8,440 4,856 2,336  归属母公司净利润 1,268 1,515 1,939 2,509 

其他流动负债 4,560 3,768 4,450 5,082       

非流动负债 (553) 1,127 1,127 1,127  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.57 0.73 0.94 

长期借款 780 780 780 780       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,106 1,442 1,651 2,602 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 2,933 3,420 3,678 4,705 

其他非流动负债 (1,347) 334 334 334       

负债合计 48,680 53,941 51,807 60,556  毛利率(%) 10.82 9.30 11.22 11.38 

归属母公司股东权益 38,404 39,532 41,471 43,980  归母净利率(%) 3.42 3.47 3.66 4.12 

少数股东权益 2,882 3,036 3,233 3,488       

所有者权益合计 41,286 42,568 44,704 47,467  收入增长率(%) 8.78 20.08 18.87 14.94 

负债和股东权益 89,966 96,509 96,511 108,023  归母净利润增长率(%) 6.75 19.48 28.04 29.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (11,241) 18,588 (21,352) 23,811  每股净资产(元) 14.41 14.83 15.56 16.50 

投资活动现金流 3,722 (1,442) (2,076) (2,038)  最新发行在外股份（百万股） 2,666 2,666 2,666 2,666 

筹资活动现金流 884 1,252 (45) (47)  ROIC(%) 2.20 2.75 3.03 4.53 

现金净增加额 (6,567) 18,398 (23,472) 21,726  ROE-摊薄(%) 3.30 3.83 4.68 5.70 

折旧和摊销 1,827 1,978 2,027 2,103  资产负债率(%) 54.11 55.89 53.68 56.06 

资本开支 (2,818) (1,716) (2,412) (2,406)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.50 69.05 53.93 41.70 

营运资本变动 (14,597) 15,308 (25,055) 19,486  P/B（现价） 2.72 2.65 2.52 2.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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