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中航机载(600372.SH)   

航空产品收入同比下滑，2025 年营收目标保

持增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2024年年报：实现营收 238.80亿元，同比下降 17.68%；归母净利润 10.41

亿元，同比下降 44.83%；扣非后归母净利润 8.34亿元，同比下降 43.05%；基本每股

收益 0.22元，同比下降 50.78%。分季度看，公司 2024年四个季度分别实现营收 56.43

亿元（同比+128.75%，下同）、58.35亿元（-49.32%）、50.89亿元（-24.61%）、73.13

亿元（-11.64%）；公司 2024年四个季度分别实现归母净利润 4.54亿元（+115.44%）、

4.49 亿元（-44.81%）、3.00 亿元（-52.10%）、-1.62 亿元（-168.62%，由正转负)。

2025Q1，实现营业收入 47.25亿元，同比下降 16.26%；实现归母净利润 1.01亿元，

同比下降 77.79%；实现扣非后归母净利润 0.60亿元，同比下降 83.40%；基本每股收

益 0.02元，同比下降 77.78%。 

⚫ 2025 年营收目标保持增长。据公司《2023 年年度报告》，2024 年预计实现营业收入

285.22 亿元，实际完成率为 83.72%；预计实现利润总额 24.37 亿元，实际完成率为

53.69%。据公司 2025年度经营计划，预计实现营业收入 242.71亿元，同比增长 1.64%，

其中防务业务收入根据行业整体情况预期略增，民用航空业务收入保持增长态势。 

⚫ 航空产品收入同比下滑，现代产业及其他营收同比增长。分产品，2024年公司航空产

品实现营收 195.22亿元，同比下降 21.08%，毛利率 28.95%，同比减少 1.42pct，占

总营收比重 81.75%，同比减少 3.53pct；现代产业及其他实现营收 34.85 亿元，同比

增长 9.10%，毛利率 24.85%，同比减少 0.08pct，占总营收比重 14.59%，同比增加

3.58pct；非航空防务实现营收 8.73亿元，同比下降 18.83%，毛利率 24.09%，同比减

少 5.27pct，占总营收比重 3.66%，同比减少 0.05pct。 

⚫ 利润率同比下滑，信用减值计提大幅增加。2024年，公司整体毛利率为 28.18%，同比

减少 1.56pct；归母净利率为 4.36%，同比减少 2.15pct；加权平均 ROE为 2.83%，同

比减少 3.32pct。分季度看，公司 2024年四个季度毛利率分别为 25.12%（（同比-5.53pct，

下同）、25.89%（（同比持平）、27.72%（（-2.03pct）、32.68%（（-2.11pct）；2024年四个

季度归母净利率分别为 8.05%（（-0.50pct）、7.70%（（+0.63pct）、5.89%（（-3.38pct）、-

2.22%（（-5.07pct）。2024年，公司期间费用总额 51.53亿元，同比下降 17.44%，期间

费用占营收比重 21.58%，同比增加 0.06pct；其中，销售费用 1.85 亿元，同比下降

8.02%，占营业收入的 0.78%，同比增加 0.08pct；管理费用 21.21 亿元，同比下降

13.49%，占营业收入的 8.88%，同比增加 0.43pct；财务费用 1.02 亿元，同比增长

2.92%，占营业收入的 0.43%，同比增加 0.09pct；研发费用 27.45 亿元，同比下降

21.34%，占营业收入的 11.49%，同比减少 0.53pct。2024 年公司计提资产减值损失

（损失以“-”号填列，下同）为-1.74亿元，同比多损失 0.08亿元；信用减值损失为-

2.84亿元，同比多损失 2.24亿元，主要由于子公司货款回收滞后，各阶段应收账款账

龄增加，依据应收款项信用风险特征，按照预期信用损失模型计提减值准备导致减少。

2025Q1，公司毛利率为24.54%，同比减少-0.59pct；净利率为2.13%，同比减少5.91pct；

加权平均净资产收益率为 0.27%，同比减少 0.98pct。 

⚫ 子公司收入利润同比承压，精机科技逆势增长显著。2024年，原中航电子 10家子公司

营业收入合计 83.13亿元，同比下降 29.21%，净利润合计 1.71亿元，同比下降 77.51%，

净利率 2.05%，同比减少 4.41pct。原中航机电 12 家子公司营业收入合计 160.83 亿

元，同比下降 9.95%，净利润合计 8.04 亿元，同比下降 22.46%，净利率 5.00%，同
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比减少 0.81pct。公司子公司上航电器实现营业收入 13.29 亿元，同比下降 28.16%；

净利润 0.60亿元，同比下降 67.24%；净利率 4.51%，同比减少 5.38pct。凯天电子实

现营业收入 15.99亿元，同比下降 19.40%；净利润 0.53亿元，同比下降 41.23%；净

利率 3.31%，同比减少 1.23pct。青云仪表实现营业收入 9.27亿元，同比下降 26.75%；

净利润 0.38亿元，同比增长 25.32%；净利率 4.10%，同比增加 1.70pct。华燕仪表实

现营业收入 6.02亿元，同比下降 35.94%；净利润 0.36亿元，同比下降 50.12%；净利

率 6.01%，同比减少 1.71pct。兰飞控制实现营业收入 3.01亿元，同比下降 59.08%；

净利润-0.30亿元，同比下降 136.84%；净利率-9.99%，同比减少 21.08pct。兰航机电

实现营业收入 3.43亿元，同比下降 66.09%；净利润-1.47亿元，同比下降 268.37%；

净利率-42.82%，同比减少 51.44pct。苏州长风实现营业收入 11.51 亿元，同比下降

22.21%；净利润 0.60亿元，同比下降 37.79%；净利率 5.24%，同比减少 1.31pct。东

方仪表实现营业收入 4.55亿元，同比下降 9.41%；净利润 0.75亿元，同比增长 4.42%；

净利率 16.59%，同比增加 2.20pct。千山航电实现营业收入 8.36 亿元，同比下降

17.97%；净利润 477.01万元，同比下降 72.52%；净利率 0.57%，同比减少 1.13pct。

太航仪表实现营业收入 7.71 亿元，同比下降 19.53%；净利润 0.20 亿元，同比下降

28.36%；净利率 2.58%，同比减少 0.32pct；庆安公司实现营业收入 30.15亿元，同比

下降 3.47%；净利润 1.24亿元，同比增长 2142.88%；净利率 4.10%，同比增加 3.92pct；

陕航电器实现营业收入 21.68 亿元，同比下降 23.64%；净利润 790.32 万元，同比下

降 61.42%；净利率 0.36%，同比减少 0.36pct；精机科技实现营业收入 23.51 亿元，

同比增长 27.19%；净利润 3.02亿元，同比增长 103.19%；净利率 12.84%，同比增加

4.80pct；郑飞公司实现营业收入 12.91亿元，同比下降 26.36%；净利润-0.87亿元，

同比下降 370.87%；净利率-6.73%，同比减少 8.56pct；贵州风雷实现营业收入 6.02亿

元，同比下降 29.96%；净利润 0.48 亿元，同比下降 5.47%；净利率 7.89%，同比增

加 2.04pct；枫阳液压实现营业收入 6.91亿元，同比增长 1.36%；净利润 0.73亿元，

同比增长 0.62%；净利率 10.52%，同比减少 0.08pct；宜宾三江实现营业收入 6.65亿

元，同比增长 3.05%；净利润 0.64亿元，同比下降 7.87%；净利率 9.56%，同比减少

1.13pct；南京航健实现营业收入 3.01亿元，同比下降 15.08%；净利润 0.35亿元，同

比下降 50.38%；净利率 11.60%，同比减少 8.25pct；川西机器实现营业收入 5.02 亿

元，同比增长 11.29%；净利润 0.50亿元，同比增长 23.07%；净利率 9.88%，同比增

加 0.95pct；四川泛华实现营业收入 5.95亿元，同比下降 21.36%；净利润-0.14亿元，

同比下降 127.49%；净利率-2.32%，同比减少 8.96pct；四川液压实现营业收入 7.82亿

元，同比下降 2.32%；净利润 0.37 亿元，同比下降 48.94%；净利率 4.67%，同比减

少 4.27pct。2024年，公司受托经营取得的托管费收入为 1.15亿元，同比下降 10.76%。 

⚫ 经营活动现金流净额同比减少。2024年，公司经营活动产生的现金流净额-19.89亿元，

同比减少 9.71 亿元，主要由于货款回收滞后导致减少；投资活动产生的现金流量净额

-8.89亿元，同比增加 3.93亿元，主要由于定期存款取出导致增加；筹资活动产生的现

金流量净额 30.35亿元，同比减少 16.36亿元，主要由于 2023年募集资金到位，2024

年未再募集资金，导致减少。 

⚫ 发出商品同比大幅增长，合同负债下降。截至 2024年末，公司应收账款 234.71亿元，

同比增长 16.52%，应收票据 43.53亿元，同比下降 31.68%。公司存货 156.48亿元，

同比增长 12.63%；存货周转率 1.16次，同比减少 0.78次。其中，原材料的账面价值

为 51.38 亿元，同比增长 3.64%；在产品 54.24 亿元，同比增长 27.36%；库存商品

34.23亿元，同比下降 5.60%；发出商品 15.45亿元，同比增长 64.09%。公司合同负

债 13.76亿元，同比下降 42.80%。 
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⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

10.54/11.33/12.52亿元，EPS分别为 0.22/0.23/0.26元/股，对应 2025年 5月 9日收

盘价 PE为 52.9/49.2/44.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求增长低于预期，收入确认进度低于预期，产品降价幅度超预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 23880 24274 26337 28707 

同比增长 -17.7% 1.7% 8.5% 9.0% 

归母净利润（百万元） 1041 1054 1133 1252 

同比增长 -44.8% 1.3% 7.5% 10.5% 

毛利率 28.2% 28.1% 27.9% 27.8% 

ROE 2.8% 2.8% 2.9% 3.2% 

每股收益（元） 0.22 0.22 0.23 0.26 

市盈率 53.5 52.9 49.2 44.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 59493 58424 64082 70700  营业总收入 23880 24274 26337 28707 

货币资金 13044 23399 26570 30012  营业成本 17151 17451 18987 20734 

交易性金融资产 1 1 1 1  税金及附加 221 194 198 207 

应收票据及应收账款 27823 21714 23234 25301  销售费用 185 182 192 201 

预付款项 440 503 553 539  管理费用 2121 2063 2212 2406 

存货 15648 11957 12861 13948  研发费用 2745 2791 3002 3244 

其他 2537 850 863 899  财务费用 102 230 125 163 

非流动资产 18627 17717 16699 15542  投资收益 134 121 53 29 

长期股权投资 875 888 884 885  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 11341 10166 8890 7508  信用减值损失 -284 -225 -181 -120 

在建工程 1641 1873 2082 2270  资产减值损失 -174 -150 -140 -130 

无形资产 1815 1824 1877 1916  营业利润 1286 1302 1406 1561 

商誉 24 16 19 18  营业外收支 22 11 6 8 

其他 2931 2951 2948 2945  利润总额 1308 1314 1412 1569 

资产总计 78120 76141 80781 86242  所得税  115 105 113 133 

流动负债 35101 30518 32223 34618  净利润  1194 1209 1299 1435 

短期借款 6774 6730 6745 6755  少数股东损益 153 155 166 184 

应付票据及应付账款 21419 17698 18991 20666  归属母公司净利润 1041 1054 1133 1252 

其他 6908 6089 6487 7197  EPS(元) 0.22 0.22 0.23 0.26 

非流动负债 3807 5687 7692 9729   

长期借款 3308 5409 7414 9451  主要财务比率  

其他 498 278 278 278  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 38908 36205 39915 44348  成长性     

股本 4839 4839 4839 4839  营业总收入增长率 -17.7% 1.7% 8.5% 9.0% 

未分配利润 10900 11454 12048 12704  营业利润增长率 -42.3% 1.2% 7.9% 11.0% 

少数股东权益 1758 1913 2079 2263  归母净利润增长率 -44.8% 1.3% 7.5% 10.5% 

股东权益合计 39213 39936 40866 41894  盈利能力     

负债及权益合计 78120 76141 80781 86242  毛利率 28.2% 28.1% 27.9% 27.8% 

  归母净利率 4.4% 4.3% 4.3% 4.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 2.8% 2.8% 2.9% 3.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1041 1054 1133 1252  资产负债率 49.8% 47.5% 49.4% 51.4% 

折旧和摊销 1536 2676 2799 2926  流动比率 1.69 1.91 1.99 2.04 

营运资金的变动 -5256 6971 -1117 -1040  速动比率 1.19 1.49 1.56 1.61 

经营活动产生现金流量 -1989 11526 3835 4228  营运能力     

资本支出 -1934 -1710 -1768 -1748  资产周转率 31.5% 31.5% 33.6% 34.4% 

长期投资 56 -9 3 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -889 -1629 -1722 -1731  每股收益 0.22 0.22 0.23 0.26 

债权融资 3794 1127 2019 2047  每股经营现金 -0.41 2.38 0.79 0.87 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 3035 458 1058 945  PE 53.5 52.9 49.2 44.5 

现金净变动 164 10355 3171 3443  PB 1.5 1.5 1.4 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为
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指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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