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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.54 元

总市值/流通市值 37243/37243 百万元

52周最高价/最低价 25.19/11.08 元

近 3 个月日均成交额 1719.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万丰奥威（002085.SZ）-单三季度营收环比增长 4%，通航飞机

打开低空经济成长空间》 ——2024-11-12

《万丰奥威（002085.SZ）-汽车轻量化为基，通航飞机打开低空

经济成长空间》 ——2024-09-28

2025Q1万丰奥威实现净利润2.75亿元，同比增长21%。公司 2024 年实现

营收 162.64 亿元，同比+0.35%，归母净利润 6.53 亿元，同比-10.14%。

2025Q1，公司实现营收 35.67 亿元，同比+0.75%，环比-27.12%，实现

归母净利润 2.75 亿元，同比+21.29%，环比+206.35%。分产品看，2024

年，公司汽车金属轻量化零部件收入 134.50 亿元，同比增长 0.09%，毛

利率 14.82%，同比-3.51pct，通航飞机制造收入 28.14 亿元，同比增长

1.62%，毛利率 24.71%，同比-5.34pct。

2025Q1，公司净利率同比提升2.3pct。2025Q1，公司毛利率 18.3%，同比

-1.5pct，环比+4.1pct，净利率 10.5%，同比+2.3pct，环比+8.4pct。

汽车轻量化为基，通航飞机+eVTOL打开低空经济成长空间。公司从事的主

要业务为两大板块，分别为以“铝合金-镁合金”为主线的汽车金属部

件轻量化业务；集自主研发、设计、制造、销售服务等于一体的专业通

用飞机制造业务。分业务来看，1）2024 年，公司汽车金属部件轻量化

业务实现营业收入 134.50 亿元，同比增长 0.09%。公司将继续加强同

核心新能源客户的合作，增加大尺寸轮毂的配套，持续普及镁合金仪表

盘支架等镁合金大型压铸件在国内中高端车和新能源车的应用，推进镁

合金大型压铸件国产化应用。2）2024 年，公司通航飞机创新制造业务

实现营业收入 28.14 亿元，同比增长 1.62%，不断强化“研发-授权/

技术转让-整机制造和销售-售后服务”经营模式。通航飞机订单充足，

MPP 特种用途高附加值机型订单取得突破，销售业务持续优化，高附加

值机型生产工艺持续改进，开发新供应链配套以为克服飞机产能和交

付，同时持续推进 eVTOL、eDA40、DART 系列新机型研发工作。公司于

2025 年 3 月完成 Volocopter GmbH 核心资产的收购，后续将积极推

进 eVTOL 领域的业务整合，在经营管理、财务体系等方面持续做好统

筹规划，实现业务和资源优势互补和有效协同，推进相关机型型号合格

证（TC）取证和商业化进程，助力公司长期可持续发展。

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级。考虑到下游客户排产波

动，下调盈利预测，预计 2025-2027 年营收 178.43/193.28/210.98 亿

元（原 25/26 年预测为 186/205 亿元），归母净利润 10.01/12.01/14.05

亿元（原 25/26 年预测 11.05/13.02 亿元），维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,207 16,264 17,843 19,328 21,098

(+/-%) -1.1% 0.4% 9.7% 8.3% 9.2%

净利润(百万元) 727 653 1001 1201 1405

(+/-%) -10.1% -10.1% 53.3% 19.9% 17.1%

每股收益（元） 0.34 0.31 0.47 0.56 0.66

EBIT Margin 10.7% 7.7% 10.3% 11.2% 11.8%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.4% 13.8% 15.8% 17.5%

市盈率（PE） 51.7 57.0 37.5 31.3 26.7

EV/EBITDA 19.4 26.5 20.5 17.8 15.8

市净率（PB） 5.58 5.37 5.19 4.95 4.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q1 万丰奥威实现净利润 2.75 亿元，同比增长 21%。公司 2024 年实现营收

162.64 亿元，同比+0.35%，归母净利润 6.53 亿元，同比-10.14%。分季度看，公

司 2024Q4 实现营收 48.94 亿元，同比+6.20%，环比+22.39%，归母净利润 0.90

亿元，同比-52.90%，环比-45.72%。2024 年，公司营业收入保持稳定，受资产减

值、商誉减值等因素影响，净利润有所下降。

2025Q1，公司实现营收 35.67 亿元，同比+0.75%，环比-27.12%，实现归母净利润

2.75 亿元，同比+21.29%，环比+206.35%。

分产品看，2024年，公司汽车金属轻量化零部件收入134.50亿元，同比增长0.09%，

毛利率 14.82%，同比-3.51pct，通航飞机制造收入 28.14 亿元，同比增长 1.62%，

毛利率 24.71%，同比-5.34pct。

图1：万丰奥威营业收入及同比增速 图2：万丰奥威单季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万丰奥威归母净利润及同比增速 图4：万丰奥威单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q1 毛利率环比提升 4.1pct，净利率同比提升 2.3pct。2024 年，公司毛利率

16.5%，同比-3.8pct，净利率 5.2%，同比-1.2pct。拆分季度看，2024Q4 公司毛

利率 14.3%，同比-7.0pct，环比-1.4pct，净利率 2.1%，同比-5.3pct，环比-3.2pct。

2025Q1，公司毛利率 18.3%，同比-1.5pct，环比+4.1pct，净利率 10.5%，同比

+2.3pct，环比+8.4pct。
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图5：万丰奥威毛利率和净利率 图6：万丰奥威单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用稳中有降，2024 年四费率同比-1.8pct。2024 年，公司四费率为 8.92%，同

比 -1.84pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.18%/4.37%/2.84%/0.53%，同比分别变动-0.18/-0.43/-0.22/-1.01pct。分季度

看，2024Q4 公司四费率为 6.65%，同比-4.46pct，环比-3.17pct，其中销售/管理

/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.09%/3.15%/2.78%/-0.37% ， 同 比 分 别 变 动

-0.25/-1.40/-0.62/-2.20pct，环比变动-0.04/-1.16/-0.23/-1.75pct。2024 年，

公司财务费用率波动较大，主要为资金成本下降、利息收入及汇兑收益增加所致。

2025Q1 公司四费率为 10.77%，同比+0.70pct，环比+4.12pct，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 1.38%/4.98%/3.84%/0.57% ， 同 比 分 别 变 动

+0.08/-0.51/+1.16/-0.03pct，环比变动+0.29/+1.83/+1.06/+0.94pct。2025Q1，

公司研发费用率同比增长，主要系加大研发投入所致。

图7：万丰奥威四项费用率变化情况 图8：万丰奥威单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

汽车轻量化为基，通航飞机+eVTOL 打开低空经济成长空间。万丰奥威是一家以大

交通领域先进制造业为核心的国际化公司，经过 20 余年的发展，公司形成了汽

车金属部件轻量化产业和通航飞机创新制造产业“双引擎”驱动发展格局。2024

年，公司从事的主要业务为两大板块，分别为以“铝合金-镁合金”为主线的汽车

金属部件轻量化业务；集自主研发、设计、制造、销售服务等于一体的专业通用

飞机制造业务。
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图9：万丰奥威产品覆盖图

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

万丰奥威：万丰奥威产业定位“大交通”领域，秉承“双引擎”发展战略，致力

于成为全球汽车金属部件轻量化推动者和通用飞机创新制造全球领跑者。

1）汽车金属部件轻量化业务方面，2024 年，公司汽车金属部件轻量化业务实现

营业收入 134.50 亿元，同比增长 0.09%，经营情况整体平稳。面对竞争较为激

烈的产业环境，公司持续优化客户结构，推进生产线数字化管理升级，提高生产

效率，加强大宗物资采购和原材料库存管控，加大以铝合金、镁合金为主导的轻

量化金属应用技术研发力度，通过持续的工艺改进、技术创新，降本提效，提高

整体业务可持续发展经营能力。同时，公司将继续加强同核心新能源客户的合作，

优化产品结构，增加大尺寸轮毂的配套，持续普及镁合金仪表盘支架等镁合金大

型压铸件在国内中高端车和新能源车的应用，推进镁合金大型压铸件国产化应用，

打造国内汽车零部件行业领先的研发机构，解决轻量化材料、工艺、设计与制造

等领域的关键核心技术问题，并实现“本土化设计、敏捷化供应”，不断满足新

能源汽车的崛起及汽车轻量化发展需求，积极推动行业发展。

2）通航飞机创新制造业务方面，2024 年，公司通航飞机创新制造业务实现营业

收入 28.14 亿元，同比增长 1.62%，全年持续以飞机创新制造为核心，不断强化

“研发-授权/技术转让-整机制造和销售-售后服务”经营模式。通航飞机订单充

足，MPP 特种用途高附加值机型订单取得突破，销售业务持续优化，高附加值机

型生产工艺持续改进，开发新供应链配套以为克服飞机产能和交付，同时持续推

进 eVTOL、eDA40、DART 系列新机型研发工作。

2024 年，钻石 eDA40 纯电动飞机获得 2024 年德国 Aerokurier 最佳创新飞机

奖，DA50 RG 获得意大利 A'设计大奖赛“航空航天和飞机设计”类别的铂金奖。
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未来随着低空经济发展，钻石飞机将在航校培训等应用市场基础上不断开拓新的

应用场景，推进新机型的引进和国内新基地及交付中心的建设与资源整合，通过

丰富的机型系列进一步匹配和开发国内私人飞行、短途运输、特种用途等场景，

同时加大电动飞机、eVTOL 等新机型的研发和型号合格证（TC）取证，抓住国家

低空经济发展新机遇，致力于加速低空经济市场布局。

展望 2025 年，公司以提升经营绩效为核心，提高净现金流为目标，重点落实数

字化转型，着力提升高质量发展能力，继续深入实施汽车金属部件轻量化和通航

飞机创新制造“双引擎”驱动发展战略，把握行业发展形势，继续推进全球化产

业布局，积极推进协同战略，全力推进战略客户开发，强化技术创新，致力于成

为全球汽车金属部件轻量化推动者和通航飞机创新制造全球领跑者。

 把握新能源汽车发展趋势，持续优化市场和业务结构

公司汽车金属部件以轻量化战略为依托，走技术领先的差异化发展之路，积极把

握行业发展趋势，优化市场结构，推进全球化产业布局，通过技术引领推动公司

发展。

在新能源汽车渗透率不断提升的背景下，公司汽轮业务充分发挥规模和技术优势，

将继续加强同核心新能源客户的合作，持续优化市场和产品结构，提升新能源汽

车配套占比，在推进国内智慧工厂建设的同时积极推动海外基地建设。公司镁合

金业务将强化管理团队与管理体系建设提升，继续推动内部资源整合，持续优化

市场布局，全面提升战略客户业务，加大北美外的海外市场开发，持续推动海外

成熟产品的国内应用，加大国内新能源车项目获取力度，提升新能源汽车主机厂

的渗透率，实现大型压铸件新产品应用的国内外市场突破，持续保持公司轻量化

镁合金新材料深加工业务全球领导者地位。

 抢抓低空经济发展新机遇，推进 eVTOL 机型研发与业务整合

公司通航产业在推动全球适航认证，积极拓展全球市场的同时，落实全球一体化

战略运行机制，加强事业部统筹管理与协调，实现生产技术、供应链体系、生产

工艺等资源在奥地利、加拿大、德国、中国的三地联动和统筹协调。抢抓国内低

空经济发展新机遇，推进新机型的引进和国内新基地及交付中心的建设与资源整

合，并加快推进 eVTOL、eDA40、DART 系列机型型号合格证（TC）取证。

公司于 2025 年 3 月完成 Volocopter GmbH 核心资产的收购，后续将积极推进

eVTOL 领域的业务整合，在经营管理、财务体系等方面持续做好统筹规划，实现

业务和资源优势互补和有效协同，推进相关机型型号合格证（TC）取证和商业化

进程，助力公司长期可持续发展。万丰集团对 Volocopter 的重组，是全球 eVTOL

（电动垂直起降飞行器）领域从“技术试验”迈向“规模商用”的关键转折，通

过整合 Volocopter 在 eVTOL 领域的前沿技术（如分布式电推进系统、VoloIQ 航

空云平台）与万丰在通用航空的制造积淀，双方构建了“固定翼+无人机+垂直起

降”多引擎驱动的全场景出行矩阵。这一模式打破了传统航空与城市交通的边界，

推动低空经济从单一飞行器制造向“飞行器制造-空域管理-航线运营-用户服务”

的全产业链跃迁。在全球市场方面，钻石飞机公司在北美、南美、欧洲、非洲、

中东、亚洲和太平洋地区均有布局，其加拿大钻石负责北美和南美市场，奥地利

钻石负责欧洲、非洲和中东市场，中国钻石负责亚洲和太平洋市场。这种广泛的

市场覆盖将助力 Volocopter 迅速拓展全球业务版图。在生产能力上，万丰集团在

北美、欧洲和亚洲都设有工厂，这些工厂具备先进的制造技术和设备，能够轻松

实现未来 Volocopter 机型的大规模生产。此外，钻石飞机公司在全球拥有 192

个服务中心，可为 Volocopter 提供全方位、无死角的全球售后服务。下一步，万

丰钻石飞机全球各大研发中心将共同研发、齐头并进，并制定行业安全等级最高
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标准。其中，亚洲钻石研发中心、北美钻石研发中心将聚焦在 Volocopter 2X、

VoloDrone 等机型上，欧洲钻石研发中心则聚焦在 Volocity 机型上，全力推动其

尽快取得 EASA 认证。EASA 认证是欧洲航空安全局颁发的权威认证，获得该认证

意味着 Volocity 机型在安全性、技术标准等方面达到了欧洲乃至全球的顶尖水

平，将为其在全球市场的推广和应用奠定坚实基础。万丰将充分发挥自身在航空

领域的技术积累、生产制造能力以及全球资源整合优势，加大对 Volocity 机型的

研发投入和技术支持，与 Volocopter 团队紧密合作，共同攻克认证过程中的技术

难题和挑战。此次重组 Volocopter，是万丰集团在航空领域的又一重大战略举措。

万丰将以此次重组为契机，深度融合 Volocopter 的先进技术和创新理念，继续秉

持开放、合作、创新的发展理念，加强与全球航空领域的优秀企业、科研机构的

合作与交流，不断提升自身在航空领域的核心竞争力，加速推进城市空中交通产

业的发展，助力实现“改变人类出行方式”的美好愿景。

图10：Volocity 机型

资料来源：公司官微，国信证券经济研究所整理

 加快推进数字化转型升级，提高数字化管理水平

公司将继续推进数字化工厂建设，在抓好已有工厂的数字化转型升级同时，建设

好新的数字化智慧工厂，夯实公司数字化转型基础，为持续提高公司运行效率、

优化计划、提升质量、降低成本提供保障。

 持续聚焦核心主业，优化公司财务结构

公司以汽车金属部件轻量化和通航飞机创新制造“双引擎”驱动发展战略为纲要，

持续聚焦核心主业，优化产业布局和业务结构，优化资金管理，持续改善公司财

务结构，提升公司盈利能力。同时积极通过多种渠道加强公司内在价值的传播，

为股东及中小投资者创造更大的价值。
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投资建议：下调盈利预测，维持优于大市评级

公司汽车轻量化和通航飞机双轮驱动，后续看点在于新能源汽车轻量化需求加大

和通航低空经济产业发展。考虑到下游客户排产波动，我们下调盈利预测，预计

公司 2025-2027 年营 收 178.43/193.28/210.98 亿元 （原 25/26 年预 测为

185.88/205.09 亿元），归母净利润 10.01/12.01/14.05 亿元（原 25/26 年预测

11.05/13.02 亿元），对应PE 为 38/31/27 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘（元） 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 20250507 （亿元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

301398.SZ 星源卓镁 无评级 54.8 43.8 1.00 1.33 1.68 54.80 41.20 32.62

300428.SZ 立中集团 无评级 17.6 111.5 1.12 1.34 1.62 15.71 13.13 10.86

688631.SH 莱斯信息 无评级 82.8 135.4 0.79 1.01 1.34 104.84 82.00 61.81

000099.SZ 中信海直 无评级 23.4 181.5 0.39 0.47 0.53 59.97 49.77 44.13

平均 0.83 1.04 1.29 58.83 46.53 37.36

002085.SZ 万丰奥威 优于大市 17.5 372.4 0.31 0.47 0.56 57.01 37.52 31.30

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（注：星源卓镁、立中集团、莱斯信息、中信海直 EPS 取 Wind 一致预期数据）

风险提示：低空经济发展不及预期；原材料价格波动。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1892 1851 3698 3898 4116 营业收入 16207 16264 17843 19328 21098

应收款项 3795 4621 4180 4522 4942 营业成本 12912 13576 14571 15611 17005

存货净额 2782 2731 3114 3336 3636 营业税金及附加 60 74 62 68 74

其他流动资产 950 749 1071 1160 1266 销售费用 222 193 178 193 169

流动资产合计 9425 9955 12069 12922 13966 管理费用 778 711 737 794 819

固定资产 4236 4033 3973 3919 3837 研发费用 496 461 464 503 549

无形资产及其他 1569 1482 1423 1365 1307 财务费用 249 86 186 197 194

投资性房地产 2395 2328 2328 2328 2328 投资收益 (2) 1 (2) (2) (2)

长期股权投资 20 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (299) (98) (50) (50) (50)

资产总计 17645 17818 19814 20555 21458 其他收入 (415) (468) (464) (503) (549)

短期借款及交易性金融

负债 3639 2463 3700 3700 3700 营业利润 1271 1059 1593 1910 2237

应付款项 1561 1770 1752 1876 2045 营业外净收支 23 23 4 4 4

其他流动负债 1882 1720 2109 2261 2453 利润总额 1293 1082 1597 1914 2241

流动负债合计 7082 5953 7561 7837 8198 所得税费用 259 242 319 383 448

长期借款及应付债券 639 1763 1763 1763 1763 少数股东损益 307 187 276 331 387

其他长期负债 545 486 491 496 501 归属于母公司净利润 727 653 1001 1201 1405

长期负债合计 1184 2248 2253 2258 2263 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8266 8201 9814 10095 10461 净利润 727 653 1001 1201 1405

少数股东权益 2652 2681 2763 2863 2979 资产减值准备 252 (72) 36 (5) (7)

股东权益 6727 6936 7237 7597 8018 折旧摊销 623 466 484 519 548

负债和股东权益总计 17645 17818 19814 20555 21458 公允价值变动损失 299 98 50 50 50

财务费用 249 86 186 197 194

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 361 (591) 147 (378) (467)

每股收益 0.34 0.31 0.47 0.56 0.66 其它 (170) 86 47 105 123

每股红利 0.25 0.28 0.33 0.39 0.46 经营活动现金流 2091 641 1765 1491 1652

每股净资产 3.14 3.27 3.38 3.55 3.74 资本开支 0 (33) (451) (451) (451)

ROIC 9.12% 6.92% 10% 12% 13% 其它投资现金流 (3) 3 (3) 0 0

ROE 10.81% 9.42% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (3) (30) (454) (451) (451)

毛利率 20% 17% 18% 19% 19% 权益性融资 62 3 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 10% 11% 12% 负债净变化 163 1124 0 0 0

EBITDA Margin 15% 11% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (534) (604) (701) (840) (984)

收入增长 -1% 0% 10% 8% 9% 其它融资现金流 (1269) (1694) 1237 0 0

净利润增长率 -10% -10% 53% 20% 17% 融资活动现金流 (1949) (653) 537 (840) (984)

资产负债率 62% 61% 63% 63% 63% 现金净变动 139 (42) 1848 200 218

股息率 1.4% 1.6% 1.9% 2.3% 2.6% 货币资金的期初余额 1753 1892 1851 3698 3898

P/E 51.7 57.0 37.5 31.3 26.7 货币资金的期末余额 1892 1851 3698 3898 4116

P/B 5.6 5.4 5.2 4.9 4.7 企业自由现金流 0 813 1644 1418 1616

EV/EBITDA 19.4 26.5 20.5 17.8 15.8 权益自由现金流 0 242 2733 1260 1461

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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