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航发动力（600893.SH）2022 年年报点评     

扣非归母同比增长 19%；航发龙头具有长期配置价值 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 30 日发布 2022 年度报告，全年实现营收 371.0 亿元，

YoY+8.9%；归母净利润 12.7 亿元，YoY+6.8%；扣非归母净利润 8.4 亿元，

YoY+18.7%。公司 2022 年业绩基本符合市场预期。 

➢ 4Q22 扣非归母净利润同比大增超 400%；新产品占比增加影响利润率。单

季度看，4Q22 实现营收 146.9 亿元，同比减少 6.8%；归母净利润 3.0 亿元，

同比减少 26.0%；扣非归母净利润 2.0 亿元，同比增长 407.8%；4Q22 非经常

性损益为 1.0 亿元，去年同期 3.7 亿元，主要是非流动资产处置损益和投资收益

下降。4Q22 毛利率 9.4%，同比下降 0.8ppt；净利率 2.2%，同比下降 0.4ppt。

分产品看，1）航发及衍生品营收同比增长 8.5%至 346 亿元，毛利率同比下滑

1.8ppt 至 10.2%，毛利率下降主要因为新产品占比增加；2）外贸转包业务营收

16.5 亿元，同比增长 27.8%，毛利率同比提升 5.3ppt 至 12.9%；3）非航产品

营收 3.2 亿元，同比减少 35.5%，毛利率同比减少 3.7ppt 至 23.3%。 

➢ 西航、黎明营收增速超 18%；三家主机厂盈利能力得到提升。分主机厂看，

1）西航公司（母公司）营收 107.1 亿元，YoY+18.8%，利润总额 5.7 亿元，

YoY+5.1%；2）黎明公司营收 220.2 亿元，YoY+18.2%，利润总额 7.8 亿元，

YoY+39.3%；3）黎阳公司营收 33.8 亿元，YoY+12.1%；利润总额 0.8 亿元，

YoY+36.2%；4）南方公司营收 78.4 亿元，YoY-2.4%；利润总额 4.0 亿元，

YoY+25.0%。西航和黎明公司营收增速较快且均超 18%，黎明、黎阳两家主机

厂利润增速超过 35%，且盈利能力得到提升。 

➢ 持续加大研发投入；2023 年经营计划显示航空发动机主业稳健增长。1）

2022年期间费用率为6.8%，同比下降1.7ppt。其中：管理费用率同比下降1.8ppt

至 3.7%；公司加大科研投入，研发费用同比增长 50.3%至 7.1 亿元，研发费用

率同比上升 0.5ppt 至 1.9%。2）2022 年度收入预算为 384.3 亿元，实际完成

度为 96.5%；2023 年预计实现营收 422.6 亿元，YoY+13.9%，其中：航发及衍

生品营收 399.7 亿元，YoY+15.5%；外贸转包营收 17.0 亿元，YoY+2.8%；非

航业务营收 1.6 亿元，YoY-49.3%。2023 年净利润预计同比提升 7.1%至 13.6

亿元。2023 年经营计划显示公司将进一步聚焦“两机”主业，实现稳健增长。 

➢ 投资建议：公司是我国覆盖全谱系航空发动机产研能力的龙头企业，长期受

益于航空发动机需求高景气。公司 2020~2022 年度减值分别是 4.7 亿元、4.9

亿元、4.6 亿元，我们预计未来减值有望减少，企业提质增效提升利润率。考虑

到增值税等因素影响，我们小幅下调 2023~2025 年归母净利润至 17.3 亿、22.2

亿和 27.0 亿元，对应 2023～2025 年 PE 为 66x/52x/43x。我们考虑到公司在

航发产业的主导地位和长期景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；新型号产品研发进展不及预期等。   
[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） 37,097  42,539  50,102  57,555  

增长率（%） 8.8  14.7  17.8  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,268  1,731  2,220  2,704  

增长率（%） 6.7  36.6  28.2  21.8  

每股收益（元） 0.48  0.65  0.83  1.01  

PE 91  66  52  43  

PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 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 37,097  42,539  50,102  57,555   成长能力（%）     

营业成本 33,082  37,811  44,397  50,893   营业收入增长率 8.78  14.67  17.78  14.87  

营业税金及附加 122  128  150  173   EBIT 增长率 10.51  74.30  31.63  23.87  

销售费用 455  480  515  562   净利润增长率 6.75  36.57  28.21  21.82  

管理费用 1,377  1,489  1,703  1,899   盈利能力（%）     

研发费用 711  772  884  987   毛利率 10.82  11.11  11.39  11.57  

EBIT 1,106  1,928  2,538  3,144   净利润率 3.42  4.07  4.43  4.70  

财务费用 -18  -1  34  57   总资产收益率 ROA 1.41  1.83  2.13  2.38  

资产减值损失 -336  -340  -383  -429   净资产收益率 ROE 3.30  4.36  5.36  6.22  

投资收益 367  400  446  483   偿债能力         

营业利润 1,515  2,045  2,633  3,216   流动比率 1.23  1.21  1.19  1.19  

营业外收支 42  50  53  56   速动比率 0.63  0.60  0.59  0.57  

利润总额 1,557  2,095  2,686  3,272   现金比率 0.19  0.14  0.11  0.10  

所得税 205  272  349  425   资产负债率（%） 54.11  54.77  57.16  58.83  

净利润 1,352  1,822  2,337  2,846   经营效率     

归属于母公司净利润 1,268  1,731  2,220  2,704   应收账款周转天数 161.83  150.00  145.00  140.00  

EBITDA 2,933  3,903  4,692  5,485   存货周转天数 283.92  273.92  263.92  258.92  

      总资产周转率 0.41  0.46  0.51  0.53  

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

货币资金 9,374  7,379  6,652  6,804   每股收益 0.48  0.65  0.83  1.01  

应收账款及票据 21,549  23,792  28,026  31,097   每股净资产 14.41  14.91  15.55  16.31  

预付款项 3,365  3,592  4,218  4,835   每股经营现金流 -4.22  0.71  1.07  1.48  

存货 25,734  28,064  31,749  35,705   每股股利 0.19  0.20  0.25  0.31  

其他流动资产 358  430  552  677   估值分析         

流动资产合计 60,380  63,257  71,196  79,118   PE 91  66  52  43  

长期股权投资 2,477  2,552  2,642  2,736   PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

固定资产 19,798  21,349  22,862  24,368   EV/EBITDA 37.16  28.38  23.83  20.43  

无形资产 2,420  2,506  2,590  2,675   股息收益率（%） 0.44  0.46  0.58  0.71  

非流动资产合计 29,586  31,193  32,775  34,351        

资产合计 89,966  94,450  103,971  113,469        

短期借款 2,016  2,116  2,216  2,316   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 26,569  29,524  34,301  38,902   净利润 1,352  1,822  2,337  2,846  

其他流动负债 20,649  20,535  23,162  25,482   折旧和摊销 1,827  1,974  2,153  2,341  

流动负债合计 49,234  52,175  59,679  66,700   营运资金变动 -14,597  -1,985  -1,714  -1,356  

长期借款 780  880  1,080  1,380   经营活动现金流 -11,241  1,880  2,857  3,938  

其他长期负债 -1,333  -1,328  -1,324  -1,320   资本开支 -2,818  -3,300  -3,433  -3,605  

非流动负债合计 -553  -449  -244  60   投资 6,331  180  210  243  

负债合计 48,680  51,726  59,435  66,759   投资活动现金流 3,722  -3,120  -3,223  -3,362  

股本 2,666  2,666  2,666  2,666   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 2,882  2,973  3,090  3,232   债务募资 675  -246  300  400  

股东权益合计 41,286  42,724  44,536  46,710   筹资活动现金流 884  -756  -361  -424  

负债和股东权益合计 89,966  94,450  103,971  113,469   现金净流量 -6,567  -1,996  -727  152  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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