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2021年03月07日 关联交易额度提升明显，进入快速成长阶段  

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3502 

总股本（万股） 25838 

已上市流通股（万股） 4944 

总市值（亿元） 71 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 1.7 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 37.5% 

主要股东 严奇 

主要股东持股比例 14.44% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 236 236 

相对表现 13 225 211  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《航亚科技（688510）—国内收
入快速增长，受益于国产发动机发展
机会》2021-02-24 

2、《航亚科技（688510）—精锻叶
片领先者，航发领域释放增长潜力》
2020-12-15 
 

 

事件： 

公司发布《关于 2021 年度日常关联交易预计的公告》。 

评论： 

1、关联交易额度提升明显，预示生产任务饱满。 

根据公告，公司原预计 2020 年向中国航发集团下属院所工厂等关联方销售商

品 2 亿元，实际发生 1.74 亿元，较公司 2019 年度实际发生金额 6729 万元

提升 158.6%。公司预计 2021 年向中国航发集团下属院所工厂等关联方销售

商品 3 亿元，较 2020 年预计销售金额增长 50%，较 2020 年实际销售金额增

长 72.4%，继续保持快速增长势头。此外，公司预计 2021 年向中国航发集

团下属院所工厂等关联方购买原材料 3000 万元，2020 年实际购买 50 万元，

本次预计金额与上年实际发生金额差异较大的原因是生产任务增加以及可能

增加的临时紧急采购所致。中国航空发动机集团有限公司及下属科研院所工

厂是公司目前最主要的国内客户，公司国内收入快速增长，表明公司已经深

入参与到我国军民用航空发动机的研发生产任务当中，同时根据本次关联交

易额度大幅提升的情况看，预计公司生产任务增量可观。预计随着十四五期

间国产军品发动机普及率快速提升，国产军用发动机放量在即。同时我国国

产商用发动机长江系列产品研发推进，下游空间广阔。看好公司发展前景。 

2、公司业绩持续增长，利润快速释放。 

根据公司业绩快报，公司 2020 年预计实现收入 3.01 亿，同比增长 16.89%，

预计实现归母净利润 6002.3 万，同比增长 42.28%，公司销售收入自成立

以来持续快速增长，且公司销售毛利率及销售净利润率近年来持续提升。公

司作为典型的制造业公司，产量持续增长带来的规模效应对单位成本节约较

为明显，预计随着公司国内军民品需求持续增长，公司业绩将快速释放。 

3、公司是国内航空发动机产业重要新兴力量，看好公司发展前景。 
目前，国产航空发动机产业正进入快速增长阶段，我们预计未来十年，我国军用

航空发动机新增设备市场空间在 410 亿人民币/年，发动机维修市场 492 亿人民

币/年，合计 902 亿/年。产业链不仅受益于国家在航空装备领域的持续投入，随

着航空发动机的国产替代、以及维修保障市场的快速提升，市场需求快速增长，

此外未来的民航市场同样有较大的发展潜力。目前我国第三代军用发动机逐步成

熟，预计十四五期间将进入产能爬坡期，而国产商用发动机研发也在持续推进

中，公司在航空发动机领域深耕多年，在精锻近净成形与精密机加工领域形

成了较强的工程技术能力，承担了包括钛合金、高温合金压气机叶片精锻技

术研究及应用、涡轮盘先进加工技术研究、整体叶盘研发及产业化等项目。

是国产航空发动机产业重要新兴力量，公司绝大多数董监高均有资深行业背

景，此外，中国航发资产管理有限公司于 2018 年年初成为公司战略股东，也

是公司技术实力的体现与印证，看好公司发展前景。 

4、业绩预测 

预计公司 2020/2021/2022 年净利润约为 0.60/0.92/1.29 亿元，对应估值分别

为 118、77、55 倍，给与“强烈推荐-A”评级！ 

风险提示：公司订单不及预期，公司产能不及预期，行业估值波动。 

 
王超 
010-57601716 

wangchao18@cmschina.com.cn 

S1090514080007 

岑晓翔 
cenxiaoxiang@cmschina.com.cn 

S1090518090007 

杨雨南 
yangyunan@cmschina.com.cn 

S1090520050001  
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图 1：航亚科技历史 PE Band  图 2：航亚科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 262 253 933 882 866 

现金 78 74 752 633 539 

交易性投资 0 23 23 23 23 

应收票据 5 15 18 26 35 

应收款项 47 59 52 75 101 

其它应收款 1 1 1 1 1 

存货 50 68 72 103 137 

其他 80 13 16 23 31 

非流动资产 273 374 548 745 941 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 168 274 361 461 549 

无形资产 25 27 24 22 20 

其他 79 73 163 262 372 

资产总计 534 628 1481 1627 1807 

流动负债 157 185 185 262 347 

短期借款 20 23 0 0 0 

应付账款 124 136 161 230 307 

预收账款 1 3 4 5 7 

其他 12 22 21 27 33 

长期负债 11 37 37 37 37 

长期借款 10 32 32 32 32 

其他 1 4 4 4 4 

负债合计 168 221 222 299 384 

股本 194 194 258 258 258 

资本公积金 184 182 913 913 913 

留存收益 (13) 29 89 163 265 

少数股东权益 1 1 (2) (6) (12) 

归属于母公司所有者权益 365 406 1261 1335 1436 

负债及权益合计 534 628 1481 1627 1807  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 38 57 125 147 193 

净利润 14 42 60 92 129 

折旧摊销 15 23 38 49 61 

财务费用 2 1 (1) (4) (3) 

投资收益 (0) (1) 0 0 0 

营运资金变动 8 (11) 28 (4) (6) 

其它 (1) 3 0 13 12 

投资活动现金流 (171) (82) (217) (252) (262) 

资本支出 (113) (118) (217) (252) (262) 

其他投资 (58) 36 0 0 0 

筹资活动现金流 122 25 769 (14) (25) 

借款变动 (50) 23 (26) 0 0 

普通股增加 35 0 64 0 0 

资本公积增加 138 (2) 731 0 0 

股利分配 0 0 0 (18) (28) 

其他 (1) 4 1 4 3 

现金净增加额 (10) 1 678 (120) (94)   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 161 258 302 436 589 

营业成本 106 153 180 258 344 

营业税金及附加 1 1 1 1 2 

营业费用 5 8 8 11 15 

管理费用 16 19 22 30 39 

研发费用 22 31 30 43 58 

财务费用 1 0 (1) (4) (3) 

资产减值损失 (2) (4) 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

其他收益 6 2 0 0 0 

投资收益 0 1 0 0 0 

营业利润 13 45 63 96 134 

营业外收入 0 1 0 0 0 

营业外支出 0 1 0 0 0 

利润总额 13 45 63 96 134 

所得税 1 5 5 8 11 

少数股东损益 (2) (2) (3) (4) (6) 

归属于母公司净

利润 
14 42 60 92 129  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 65% 60% 17% 44% 35% 

营业利润 -375% 247% 38% 53% 40% 

净利润 -342% 202% 42% 53% 40% 

获利能力      

毛利率 34.1% 40.7% 40.3% 40.7% 41.5% 

净利率 8.7% 16.4% 19.9% 21.1% 21.9% 

ROE 3.8% 10.4% 4.8% 6.9% 9.0% 

ROIC 3.2% 8.7% 4.4% 6.2% 8.3% 

偿债能力      

资产负债率 31.4% 35.2% 15.0% 18.4% 21.2% 

净负债比率 5.7% 9.3% 2.2% 2.0% 1.8% 

流动比率 1.7 1.4 5.0 3.4 2.5 

速动比率 1.3 1.0 4.6 3.0 2.1 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 2.9 2.6 2.6 3.0 2.9 

应收帐款周转率 4.2 4.1 4.2 5.1 5.0 

应付帐款周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

每股资料（元）      

EPS 0.07 0.22 0.23 0.36 0.50 

每股经营现金 0.20 0.30 0.49 0.57 0.75 

每股净资产 1.88 2.09 4.89 5.18 5.57 

每股股利 0.00 0.00 0.07 0.11 0.15 

估值比率      

PE 379.9 126.0 117.8 76.9 54.9 

PB 14.6 13.1 5.6 5.3 4.9 

EV/EBITDA 246.3 101.5 67.9 48.1 35.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王超，军工行业分析师，清华大学精密仪器与机械学系工学学士、硕士，2014 年 7 月加盟招商证券，历任华创

证券研究所机械军工研究员、北京东方永泰投资管理有限公司总裁助理。2016 年新财富第五名，水晶球第四名，

第一财经最佳分析师第二名。2017 年新财富第三名，水晶球第三名。 

岑晓翔，对外经济贸易大学金融硕士，本科自动化专业，2016 年加盟招商证券。 

杨雨南，杜克大学经济学硕士，加州大学伯克利分校经济学学士，2020 年加盟招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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