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2025 年预计关联交易+32%；布局低空/民机复材新版图 
 

 2025 年 03 月 15 日 

 

➢ 事件：3 月 14 日，公司发布 2024 年报，全年实现营收 50.7 亿元，YOY 

+6.1%；归母净利润 11.5 亿元，YOY +11.8%；扣非净利润 11.4 亿元，YOY 

+13.0%。业绩表现符合市场预期。公司聚焦航空新材料和先进制造技术产业化

双核主业，持续深耕提质增效，实现经营业绩稳步增长。我们点评如下： 

➢ 2024 年降本增效盈利提质；2025 年关联交易+32%。1）单季度：公司

4Q24 营收 12.5 亿元，YOY +8.1%；归母净利润 2.4 亿元，YOY +28.7%。4Q24

营收及归母净利润均为历史同期新高。2）利润率：2024 年，公司毛利率同比提

升 2.1ppt 至 38.8%；净利率同比提升 1.3ppt 至 23.1%。公司以“一利五率”

抓手，提质增效效益明显。3）关联交易：2025 年，公司预计和中航工业下属单

位关联购销及劳务共 46.5 亿元，较 2024 年实际完成的 35.2 亿元增长 32.2%。 

➢ 超额完成交付任务；加快打造低空/民机增长点。2024 年，中航工业复材：

实现营收 47.65 亿元，YOY +5.55%；净利润 11.85 亿元，YOY +8.91%。复材

公司超额完成了原材料交付任务，满足交付任务和换代升级新材料需求。分产品

看：1）新材料：实现营收 49.15 亿元，YOY +6.46%，毛利率同比提升 2.21ppt

至 39.00%；2）机床：实现营收 0.78 亿元，YOY +20.51%，毛利率同比提升

1.94ppt 至 9.69%。业务拓展方面，公司积极布局低空经济领域，2024 年 12

月，公司在深圳设立面向低空经济的复合材料原材料和结构件专业化合资公司—

深圳轻快世界，紧盯低空应用场景的商业化；同时公司统筹推进民机业务拓展，

开拓国际市场，加快形成新的经济增长点。 

➢ 合同负债较年初+202%；经营活动净现金流同比增加。2024 年，公司期

间费用率同比增加0.2ppt至11.4%，其中销售费用率同比减少 0.1ppt至 0.5%；

管理费用率同比减少 0.1ppt 至 7.3%；财务费用率为-0.3%，去年同期为-0.6%；

研发费用率同比增加 0.2ppt 至 3.9%。截至 2024 年末，公司：1）应收账款及

票据 36.8 亿元，较年初增加 6.8%；2）存货 12.7 亿元，较年初增加 6.1%；3）

合同负债 1.7 亿元，较年初增加 201.6%，为 3Q23 末以来的最高值。2024 年

经营活动净现金流为 5.0 亿元，YOY +16.7%。公司披露 2025 年经营目标：营

收 58 亿元（YOY +14.3%），利润总额 13.63 亿元（YOY +0.42%）。 

➢ 投资建议：公司是我国航空碳纤维复材龙头企业，处于产业链枢纽位置。先

进航空装备的复材使用比例不断提高。同时公司受益于以 C919 为代表的国产民

机商业化进程加快和“低空经济”等新质生产力发展，复合材料有了更多的市场

需求和应用前景。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 13.00 亿元、

15.29 亿元、17.80 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 28x/24x/20x。

我们考虑到公司航空复材的长期成长性和业务可拓展性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格下降等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,072 5,906 6,830 7,849 

增长率（%） 6.1 16.4 15.7 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,153 1,300 1,529 1,780 

增长率（%） 11.8 12.8 17.6 16.4 

每股收益（元） 0.83 0.93 1.10 1.28 

PE 31 28 24 20 

PB 5.1 4.5 3.9 3.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 14 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,072 5,906 6,830 7,849  成长能力（%）     

营业成本 3,103 3,684 4,267 4,909  营业收入增长率 6.12 16.43 15.66 14.91 

营业税金及附加 49 57 66 76  EBIT 增长率 14.80 11.41 17.84 16.25 

销售费用 28 32 36 39  净利润增长率 11.75 12.80 17.61 16.40 

管理费用 372 424 471 534  盈利能力（%）     

研发费用 198 226 243 259  毛利率 38.83 37.63 37.53 37.46 

EBIT 1,332 1,483 1,748 2,032  净利润率 23.06 22.40 22.74 23.00 

财务费用 -18 -19 -26 -34  总资产收益率 ROA 12.27 12.21 12.64 12.89 

资产减值损失 -9 -10 -11 -11  净资产收益率 ROE 16.27 16.14 16.56 16.74 

投资收益 -7 9 6 6  偿债能力     

营业利润 1,357 1,535 1,802 2,095  流动比率 4.33 4.42 4.59 4.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.50 3.58 3.73 3.88 

利润总额 1,357 1,535 1,803 2,095  现金比率 1.05 1.20 1.34 1.50 

所得税 188 212 249 290  资产负债率（%） 20.11 20.09 19.76 19.33 

净利润 1,169 1,323 1,553 1,805  经营效率     

归属于母公司净利润 1,153 1,300 1,529 1,780  应收账款周转天数 158.02 154.86 151.77 148.73 

EBITDA 1,523 1,677 1,967 2,278  存货周转天数 149.98 149.98 149.98 149.98 

      总资产周转率 0.54 0.55 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,642 2,168 2,773 3,516  每股收益 0.83 0.93 1.10 1.28 

应收账款及票据 3,676 4,216 4,820 5,475  每股净资产 5.08 5.78 6.63 7.63 

预付款项 20 24 28 32  每股经营现金流 0.36 0.73 0.83 0.99 

存货 1,275 1,504 1,744 2,008  每股股利 0.24 0.25 0.27 0.29 

其他流动资产 150 100 105 111  估值分析     

流动资产合计 6,763 8,012 9,470 11,142  PE 31 28 24 20 

长期股权投资 327 337 347 357  PB 5.1 4.5 3.9 3.4 

固定资产 1,198 1,214 1,223 1,264  EV/EBITDA 22.76 20.36 17.05 14.39 

无形资产 448 446 445 443  股息收益率（%） 0.91 0.97 1.05 1.11 

非流动资产合计 2,629 2,634 2,633 2,664       

资产合计 9,393 10,647 12,102 13,806       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 965 1,145 1,326 1,526  净利润 1,169 1,323 1,553 1,805 

其他流动负债 598 667 738 817  折旧和摊销 191 193 218 246 

流动负债合计 1,562 1,813 2,065 2,343  营运资金变动 -864 -495 -622 -673 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 496 1,020 1,152 1,380 

其他长期负债 326 326 326 326  资本开支 -120 -190 -210 -270 

非流动负债合计 326 326 326 326  投资 382 6 6 6 

负债合计 1,889 2,139 2,391 2,669  投资活动现金流 300 -175 -197 -258 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680  股权募资 228 11 0 0 

少数股东权益 421 454 479 504  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 7,504 8,508 9,711 11,137  筹资活动现金流 -119 -319 -350 -380 

负债和股东权益合计 9,393 10,647 12,102 13,806  现金净流量 678 526 604 743 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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