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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,315  

流通股本(百万股) 1,315  

市价(元) 18.60  

市值(百万元) 24,462  

流通市值(百万元) 24,462  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,942 5,324 5,800 6,529 7,312 

增长率 yoy% 19% 8% 9% 13% 12% 

净利润（百万元） 688 727 827 994 1,188 

增长率 yoy% 41% 6% 14% 20% 20% 

每股收益（元） 0.52  0.55  0.63  0.76  0.90  

每股现金流量 0.60  0.75  0.26  1.00  0.50  

净资产收益率 6% 6% 6% 7% 8% 

P/E 35.5  33.7  29.6  24.6  20.6  

P/B 2.2  2.1  2.0  1.9  1.7  

备注：股价为 8 月 29 日收盘价 

 投资要点 
◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，公司 2024 年上半年实现营收 28.06 亿元，同比增长

2.61%；实现归母净利润 4.70 亿元，同比增长 4.46%；实现扣非归母净利润 4.57 亿
元，同比增长 3.73%。 

◼ 主业稳步增长，“一利五率”指标实现“一增一稳三提升”。1）收入及利润端，24Q2 公
司实现营收 13.90 亿元，同比减少 0.21%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比增加 1.60%。
报告期内营业收入增长主要系航发发动机及燃气轮机控制系统批产产品及国际合作订
单及交付增加；利润增长主要受订单拉动，公司营收规模增加带来毛利增加及公司期间
费用减少所致。2）盈利能力方面，2024H1 公司销售毛利率为 31.09%，同比提升 0.36 

pct；销售净利率为 16.82%，同比提升 0.26pct。3）分业务看，2024H1①两机控制系
统实现营收 25.15 亿元，同比增长 3.23%；毛利率为 31.42%，同比增长 0.19pct；②
国际合作实现营收 1.83 亿元，同比增长 12.21%；毛利率为 22.85%，同比提升 1.34pct；
③控制系统技术衍生品实现营收 1.08 亿元，同比下降 20.17%；毛利率为 37.42%，同
比提升 4.48pct。4）子公司看，2024H1①西控科技实现营业收入 12.08 亿元，同比增
长 1.7%；实现净利润 1.87 亿元，同比增长 9.6%；②贵州红林实现营业收入 9.22 亿
元，同比增长 0.8%；实现净利润 1.94 亿元，同比增长 0.3%；③北京航科营业收入 4.41

亿元，同比增长 5.7%；实现净利润 0.64 亿元，同比减少 2.4%；④长春控制营业收入
1.88 亿元，同比增长 0.8%；实现净利润 0.12 亿元，同比增长 6.6%。5）“一利五率”
方面，报告期内公司实现营业收入同比增长 2.61%；利润总额同比增长 4.3%，资产负
债率 22.39%，控制在合理区间；研发经费投入强度 10.94%，较上年同期提升 0.26 个
百分点；全员劳动生产率 22.48 万元/人，同比增长 8.49%；营业现金比率 6.58%，同
比改善，“一利五率”指标实现“一增一稳三提升”。 

◼ 费用管控能力持续增强，研发投入持续加大。1）费用方面，2024H1 公司销售期间费
用率 9.88%，同比减少 0.51pct，其中销售费用为 0.23 亿元，同比增长 31.80%，主要
系强化服务保障，提升客户满意度所致；财务费用为-0.19 亿元，主要系利息收入和汇
兑收益同比减少所致；管理费用为 2.13 亿元，同比减少 1.85%。2）研发层面，公司
2024H1 研发投入 3.07 亿元，同比增长 5.11%，主要是国拨投入增加所致。公司期间
费用率持续降低，同时研发投入持续扩大，为稳固核心竞争力及持续提升经营业绩打下
坚实基础。 

◼ 定增产能建设处于爬坡期，推进民用、低空及军品修理协同发展。1）截至报告期末，
公司定增项目累计使用募集资金 20.45 亿元，占总募集金额的 61%；2）2024 年度营
业收入预算 56 亿元（预计值，并非业绩承诺），较 23 年实际增长 5.2%。2024 年公司
将①积极拓展市场，推进军民燃协同发展。加快推进民用两机业务；围绕通航和无人机
动力控制，抓住低空经济机遇，开拓新的经济增长点；着力拓展民用燃机市场，助力民
用燃机进军分布式能源业务；积极配合主机开展双燃料、氢燃料等新一代航空动力的研
制配套；加快修理配套能力建设。②提升自主创新能力。持续打造燃油控制系统科技创
新平台，联合高校和科研院所大力推进重点实验室、UTC 联合实验室的建设工作，全

 

 

 
两机主业稳步增长，推进低碳低空业务发展 

航发控制(000738)/国防军工 证券研究报告/公司点评 2024年 8月 30 日 
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公司点评 

 

方位提升燃油控制系统产品协同创新能力。 

◼ 投资建议：考虑产品交付进度及经营计划，我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026

年收入为 58.00 亿元、65.29 亿元、73.12 亿元（原值 61.45 亿元、70.25 亿元、79.11

亿元），归母净利润为 8.27 亿元、9.94 亿元、11.88 亿元（原值 8.78 亿元、10.61 亿
元、12.71 亿元）。对应 EPS 分别为 0.63 元、0.76 元、0.90 元，对应 PE 分别为 30X、
25X、21X，公司是国内从事航空发动机控制系统研制生产的龙头企业，技术壁垒高、
研发生产难度大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：军品订单不及预期；产品交付不及预期；募投项目进展不及预期；盈利预测
不及预期；研报信息更新不及时风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

公司点评 

盈利预测表 

 

数据来源：中泰证券研究所，wind 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,905 4,255 4,789 5,363 营业收入 5,324 5,800 6,529 7,312

应收票据 2,478 3,142 3,537 3,961 营业成本 3,862 4,152 4,644 5,185

应收账款 1,557 1,694 1,908 2,136 税金及附加 38 38 39 40

预付账款 74 79 89 99 销售费用 63 58 69 73

存货 1,446 1,605 1,449 1,891 管理费用 438 464 513 556

合同资产 0 0 0 0 研发费用 172 186 215 241

其他流动资产 1,622 1,740 1,921 2,115 财务费用 -91 62 -55 -113

流动资产合计 11,083 12,515 13,693 15,566 信用减值损失 -5 0 0 0

其他长期投资 10 10 10 10 资产减值损失 -39 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 2,914 3,003 2,998 2,904 投资收益 8 0 0 0

在建工程 447 397 397 447 其他收益 18 100 30 30

无形资产 808 878 886 898 营业利润 826 943 1,137 1,362

其他非流动资产 515 514 514 514 营业外收入 22 21 22 22

非流动资产合计 4,694 4,802 4,805 4,772 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 15,777 17,317 18,498 20,338 利润总额 845 961 1,156 1,381

短期借款 7 987 984 1,581 所得税 115 130 157 187

应付票据 822 882 990 1,123 净利润 730 831 999 1,194

应付账款 1,333 1,211 1,478 1,581 少数股东损益 4 4 5 6

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 727 827 994 1,188

合同负债 392 427 481 538 NOPLAT 651 885 951 1,096

其他应付款 38 38 38 38 EPS（按最新股本摊薄） 0.55 0.63 0.76 0.90

一年内到期的非流动负债 10 11 11 11

其他流动负债 251 262 283 301 主要财务比率

流动负债合计 2,852 3,818 4,264 5,174 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.7% 8.9% 12.6% 12.0%

其他非流动负债 721 721 721 721 EBIT增长率 1.1% 35.8% 7.5% 15.2%

非流动负债合计 721 721 721 721 归母公司净利润增长率 5.5% 13.8% 20.2% 19.5%

负债合计 3,574 4,540 4,986 5,895 获利能力

归属母公司所有者权益 11,820 12,390 13,121 14,045 毛利率 27.5% 28.4% 28.9% 29.1%

少数股东权益 383 387 392 398 净利率 13.7% 14.3% 15.3% 16.3%

所有者权益合计 12,203 12,777 13,513 14,443 ROE 6.0% 6.5% 7.4% 8.2%

负债和股东权益 15,777 17,317 18,498 20,338 ROIC 6.1% 7.4% 7.5% 7.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 22.7% 26.2% 27.0% 29.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 6.0% 13.5% 12.7% 16.0%

经营活动现金流 983 340 1,313 657 流动比率 3.9 3.3 3.2 3.0

现金收益 1,131 1,435 1,507 1,643 速动比率 3.4 2.9 2.9 2.6

存货影响 -82 -158 156 -443 营运能力

经营性应收影响 -164 -806 -618 -662 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4

经营性应付影响 482 -62 375 236 应收账款周转天数 89 101 99 100

其他影响 -385 -69 -107 -118 应付账款周转天数 102 110 104 106

投资活动现金流 -503 -650 -566 -530 存货周转天数 131 132 118 116

资本支出 -1,069 -651 -566 -531 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.55 0.63 0.76 0.90

其他长期资产变化 566 1 0 1 每股经营现金流 0.75 0.26 1.00 0.50

融资活动现金流 -80 659 -212 447 每股净资产 8.99 9.42 9.98 10.68

借款增加 -15 981 -3 597 估值比率

股利及利息支付 -76 -321 -401 -483 P/E 34 30 25 21

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 11 -1 192 333 EV/EBITDA 75 60 56 51

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


