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航宇科技（688239.SH）事件点评    
 

收购黎阳国际 5.84%股权；延伸产业链深化配套能力 
 

 2023 年 03 月 21 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 20 日发布对外投资公告：公司已竞拍取得航发动力子公司

黎阳动力在北京产权交易所挂牌转让其持有的贵州黎阳国际制造有限公司（简称

“黎阳国际”或“标的企业”）5.84%股权，成交价格为 3563.4 万元。本次竞

拍后公司成为标的企业的第六大股东，公司与标的企业均从事航空发动机生产制

造，从市场、技术、生产等各个层面都可形成良好的互补及协同效应，本次收购

符合公司战略发展方向，并进一步深化贵州地区配套能力。我们综合点评如下： 

➢ 标的企业经营趋好，2022 年 1~10 月实现扭亏为盈。1）截至 2022 年 10

月 31 日，黎阳国际总资产 7.4 亿元，净资产 5.8 亿元，前十个月实现营收 2.6

亿元，净利润 1339 万元。2）2020 年和 2021 年黎阳国际分别实现营收 1.8 亿

元和 2.1 亿元，实现净利润-2756 万元和-4121 万元。在经历连续两年的亏损后，

黎阳国际在 2022 年前十个月实现扭亏为盈，经营情况持续向好。 

➢ 标的企业深度参与航空航发零部件外贸转包；收购实现产业链纵向延伸。黎

阳国际主要从事国内外航空航发零部件转包生产，是国内最早生产外贸航空零部

件企业之一，产品主要包括民用航空发动机核心机零部件、飞机短舱零件等。国

外主要客户包括：斯奈克玛、GE 航空、柯林斯航空、美国联合技术航空航天系

统公司、美国哈里伯顿、英国罗尔斯-罗伊斯、美国通用电气石油天然气集团旗

下意大利新比隆公司等；国内客户有：中国商发、华为等。根据公司招股书披露，

黎阳国际为公司提供零部件加工服务，2019 年和 2020 年公司向黎阳国际分别

销售产品 3157 万元和 2266 万元，产品终端客户主要为 GE 航空、美捷特、普

惠、柯林斯航空和中国航发集团。公司本次参股黎阳国际将实现产业链纵向延伸，

提升产品价值量，贴近终端客户增加客户粘性。 

➢ 收购符合战略发展方向；进一步深化贵州地区配套能力。1）公司与标的企

业均从事航空发动机生产制造，在市场、技术、生产等多个层面都可形成良好的

互补及协同效应，本次收购有利于公司未来业务的发展和市场的开拓，提高国内

外市场的市占率和品牌影响力，符合公司战略发展方向。2）根据未来智库描述，

2017 年公司与中国航发贵州黎阳签署战略合作协议，贵州黎阳承诺“在同类产

品、同等价格水平条件下优先向航宇科技订货、并确保较大的市场份额”，本次

收购将深化公司在贵阳地区的配套能力，进一步提升客户粘性。 

➢ 投资建议：公司是我国航空航天领域环锻细分龙头之一，“十四五”期间将同

时受益于国内航空航天领域高景气和海外“两机”领域的需求回暖。由于下游景气

度持续向好，我们小幅上调盈利预测，预计 2022~2024 年归母净利润分别为 1.8

亿元、2.9 亿元和 4.7 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 54x/34x/21x。

我们考虑到公司扩产项目与股权激励的顺利推进，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：募投项目建设不及预期、黎阳国际盈利不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 960  1,454  2,120  2,904  

增长率（%） 43.1  51.5  45.8  37.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 139  183  289  467  

增长率（%） 91.1  31.4  58.4  61.5  

每股收益（元） 0.97  1.28  2.03  3.27  

PE 71  54  34  21  

PB 9.5  8.3  6.9  5.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 20 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 960  1,454  2,120  2,904   成长能力（%）     

营业成本 647  1,001  1,459  1,984   营业收入增长率 43.11  51.47  45.82  36.97  

营业税金及附加 5  7  11  15   EBIT 增长率 74.73  27.21  45.57  52.85  

销售费用 18  28  40  51   净利润增长率 91.13  31.44  58.40  61.52  

管理费用 58  102  151  188   盈利能力（%）     

研发费用 49  83  121  149   毛利率 32.60  31.11  31.19  31.68  

EBIT 183  233  339  518   净利润率 14.48  12.56  13.65  16.09  

财务费用 15  23  27  27   总资产收益率 ROA 6.32  6.33  8.13  10.46  

资产减值损失 -33  -34  -34  -34   净资产收益率 ROE 13.35  15.25  20.05  25.42  

投资收益 -6  -6  -6  -6   偿债能力         

营业利润 157  206  325  525   流动比率 1.52  1.63  1.60  1.62  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 0.85  0.96  0.93  0.92  

利润总额 156  205  325  524   现金比率 0.17  0.34  0.29  0.28  

所得税 17  22  35  57   资产负债率（%） 52.70  58.47  59.46  58.83  

净利润 139  183  289  467   经营效率     

归属于母公司净利润 139  183  289  467   应收账款周转天数 146.79  117.43  111.56  105.98  

EBITDA 205  269  380  561   存货周转天数 323.67  297.78  268.00  268.00  

      总资产周转率 0.44  0.50  0.60  0.65  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 160  431  493  628   每股收益 0.97  1.28  2.03  3.27  

应收账款及票据 609  763  1,058  1,377   每股净资产 7.29  8.39  10.11  12.88  

预付款项 52  69  95  127   每股经营现金流 -0.37  1.44  1.54  2.24  

存货 574  784  1,038  1,424   每股股利 0.20  0.26  0.42  0.67  

其他流动资产 48  39  41  42   估值分析         

流动资产合计 1,443  2,086  2,725  3,598   PE 71  54  34  21  

长期股权投资 2  2  2  2   PB 9.5  8.3  6.9  5.4  

固定资产 210  335  431  505   EV/EBITDA 49.63  37.60  26.44  17.70  

无形资产 34  35  36  37   股息收益率（%） 0.29  0.38  0.60  0.97  

非流动资产合计 757  798  833  867        

资产合计 2,200  2,884  3,558  4,465        

短期借款 284  284  284  284   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 549  855  1,257  1,737   净利润 139  183  289  467  

其他流动负债 118  139  166  197   折旧和摊销 22  37  42  43  

流动负债合计 951  1,278  1,707  2,218   营运资金变动 -266  -80  -182  -261  

长期借款 159  359  359  359   经营活动现金流 -53  205  220  320  

其他长期负债 49  49  49  49   资本开支 -380  -80  -79  -79  

非流动负债合计 208  408  408  408   投资 -2  0  0  0  

负债合计 1,159  1,686  2,116  2,627   投资活动现金流 -382  -85  -85  -85  

股本 140  143  143  143   股权募资 375  3  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 22  200  0  0  

股东权益合计 1,040  1,198  1,443  1,838   筹资活动现金流 490  151  -73  -100  

负债和股东权益合计 2,200  2,884  3,558  4,465   现金净流量 55  271  62  135  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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