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航发动力（600893.SH）2023 年年报点评     

24 年延续稳增预期；航发长期成长性无虞 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 3 月 29 日发布 2023 年报，全年实现营收 437.3 亿元，

YoY+17.9%；归母净利润 14.2 亿元，YoY+12.1%；扣非净利润 12.2 亿元，

YoY+45.8%。业绩表现符合市场预期。我们综合点评如下： 

➢ 4Q23 归母净利润同比增长 30%；产品盈利能力实现提升。1）单季度看：

4Q23 实现营收 174.3 亿元，YoY+18.7%；归母净利润 3.9 亿元，YoY+30.4%；

扣非净利润 3.7 亿元，YoY+87.5%。2）盈利能力：4Q23 毛利率同比提升 0.1ppt

至 9.6%；净利率同比提升 0.2ppt 至 2.3%。2023 年毛利率同比增加 0.3ppt 至

11.1%；净利率同比减少 0.2ppt 至 3.5%。2023 年公司产品获利能力实现提升。 

➢ “两机”+海外市场双景气；多家主机厂收入实现较快增长。分产品看，2023

年：1）航空发动机及衍生产品实现收入 408.9 亿元，YoY+18.2%，毛利率同比

增加 0.4ppt 至 10.5%；2）外贸实现收入 19.5 亿元，YoY+18.0%，毛利率同比

增加 1.5ppt 至 14.2%；3）非航空产品及其他实现收入 2.6 亿元，YoY-16.9%，

毛利率同比减少 3.6ppt 至 19.7%。分主机厂看，1）西航公司实现收入 129.7

亿元，YoY+21.1%，利润总额 6.5 亿元，YoY+14.7%；2）黎明公司实现收入

262.3 亿元，YoY+19.2%，利润总额 6.8 亿元，YoY-13.6%；3）南方公司实现

收入 77.7 亿元，YoY-0.9%，利润总额 4.5 亿元，YoY+13.5%；4）黎阳公司实

现收入 49.1 亿元，YoY+45.1%；利润总额-0.69 亿元，去年同期 0.78 亿元。 

➢ 23 年超额完成经营预算；24 年经营目标及关联交易指引稳增预期。经营计

划方面，公司在 2023 年超额完成经营预算，2023 年公司实现收入 437.3 亿元，

完成度达 103.5%；实现归母净利润 14.2 亿元，完成度 104.6%。2024 年公司

预计实现收入 497.6 亿元，较 2023 年实际收入同比增长 13.8%；预计归母净利

润 15.1 亿元，较 2023 年实际归母净利润同比增长 6.4%。关联交易方面，2023

年预测关联交易 385 亿元，实际执行 260 亿元，其中：预测关联销售商品 20 亿

元，实际执行 24.65 亿元，完成度 123.2%；预测关联购买商品 130 亿元，实际

执行 113.5 亿元，完成度 87.3%。2024 年关联交易总额预计 550.6 亿元，较 2023

年实际发生额增长 111.7%，其中：1）预测关联销售商品 30 亿元，YoY+21.7%；

2）2024 年预测关联购买商品 145 亿元，YoY+27.8%。3）2024 年预测关联借

款 350 亿元，2023 年实际借款 110 亿元，预计净增长约 240 亿元。 

➢ 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，伴随各

大主机厂生产能力建设有序推进，公司将充分受益于“十四五”期间我国航空发

动机及燃气轮机高景气市场。我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为

16.1 亿、19.8 亿和 25.6 亿元，对应 2024～2026 年 PE 为 56x/46x/35x。我们

考虑到公司在航发产业链的主导地位和行业的长期景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；新型号批产进度不及预期；产品降价等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 43,734  50,911  58,397  65,804  

增长率（%） 17.9  16.4  14.7  12.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,421  1,607  1,978  2,555  

增长率（%） 12.2  13.0  23.1  29.2  

每股收益（元） 0.53  0.60  0.74  0.96  

PE 64  56  46  35  

PB 2.3  2.2  2.1  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 43,734  50,911  58,397  65,804   成长能力（%）     

营业成本 38,886  45,313  51,878  58,426   营业收入增长率 17.89  16.41  14.70  12.68  

营业税金及附加 268  255  292  329   EBIT 增长率 50.13  53.11  26.22  17.54  

销售费用 474  501  534  569   净利润增长率 12.17  13.03  23.09  29.21  

管理费用 1,567  1,748  1,869  2,040   盈利能力（%）     

研发费用 553  593  651  701   毛利率 11.08  11.00  11.16  11.21  

EBIT 1,661  2,543  3,210  3,773   净利润率 3.25  3.16  3.39  3.88  

财务费用 248  679  861  731   总资产收益率 ROA 1.42  1.45  1.66  2.07  

资产减值损失 -363  -396  -436  -454   净资产收益率 ROE 3.60  3.95  4.70  5.80  

投资收益 407  407  409  434   偿债能力         

营业利润 1,685  1,935  2,391  3,101   流动比率 1.19  1.16  1.15  1.15  

营业外收支 24  40  40  40   速动比率 0.60  0.59  0.58  0.57  

利润总额 1,709  1,975  2,431  3,141   现金比率 0.14  0.15  0.11  0.09  

所得税 190  257  316  408   资产负债率（%） 56.05  59.13  60.65  60.30  

净利润 1,519  1,718  2,115  2,733   经营效率     

归属于母公司净利润 1,421  1,607  1,978  2,555   应收账款周转天数 174.76  165.00  160.00  150.00  

EBITDA 3,691  4,694  5,551  6,256   存货周转天数 278.43  270.00  260.00  240.00  

      总资产周转率 0.46  0.48  0.51  0.54  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,382  9,998  8,354  6,747   每股收益 0.53  0.60  0.74  0.96  

应收账款及票据 26,159  29,627  33,989  36,150   每股净资产 14.80  15.24  15.80  16.53  

预付款项 3,985  4,305  4,928  5,551   每股经营现金流 -2.53  -1.32  2.27  2.27  

存货 29,663  33,151  36,547  37,995   每股股利 0.19  0.18  0.23  0.29  

其他流动资产 755  886  1,007  1,132   估值分析         

流动资产合计 68,944  77,967  84,826  87,574   PE 64  56  46  35  

长期股权投资 2,448  2,531  2,584  2,630   PB 2.3  2.2  2.1  2.1  

固定资产 21,059  22,673  24,214  25,748   EV/EBITDA 24.85  19.53  16.52  14.66  

无形资产 2,677  2,746  2,816  2,886   股息收益率（%） 0.56  0.54  0.67  0.86  

非流动资产合计 30,852  32,485  34,019  35,593        

资产合计 99,796  110,452  118,846  123,167        

短期借款 8,514  18,514  15,514  12,514   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 32,585  31,657  36,243  39,538   净利润 1,519  1,718  2,115  2,733  

其他流动负债 17,067  17,270  22,250  23,790   折旧和摊销 2,030  2,151  2,341  2,483  

流动负债合计 58,166  67,441  74,008  75,842   营运资金变动 -10,734  -8,213  518  -88  

长期借款 573  673  873  1,173   经营活动现金流 -6,739  -3,514  6,051  6,049  

其他长期负债 -2,800  -2,802  -2,800  -2,743   资本开支 -3,298  -3,465  -3,575  -3,758  

非流动负债合计 -2,227  -2,129  -1,927  -1,570   投资 247  180  210  243  

负债合计 55,940  65,312  72,080  74,272   投资活动现金流 -2,804  -3,285  -3,365  -3,515  

股本 2,666  2,666  2,666  2,666   股权募资 380  0  0  0  

少数股东权益 4,401  4,512  4,650  4,827   债务募资 8,413  9,686  -2,800  -2,700  

股东权益合计 43,856  45,140  46,766  48,895   筹资活动现金流 8,599  8,416  -4,330  -4,141  

负债和股东权益合计 99,796  110,452  118,846  123,167   现金净流量 -929  1,616  -1,644  -1,607  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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