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十四五收官电网和军工需求双双增长，公
司业绩有望迎来拐点 

 

——通达股份(002560)2024 年报&2025 一季报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-05-09) 

收盘价(元) 7.42 

一年内最高/最低(元) 7.42/5.05 

沪深 300 指数 3,846.16 

市净率(倍) 1.53 

流通市值(亿元) 33.61 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 4.86 

每股经营现金流(元) -0.39 

毛利率(%) 7.82 

净资产收益率_摊薄(%) 0.62 

资产负债率(%) 48.49 

总股本/流通股(万股) 52,573.86/45,293.60 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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业务稳健增长，航空零部件加工需求有望回
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发布日期：2025 年 05 月 12 日 

投资要点： 

通达股份(002560)公布 2024 年年报，公司营业收入为 62.0 亿元，同比上

升 11.3%；归母净利润为 2549 万元，同比下降 69.2%；扣非归母净利润

为 1727 万元，同比下降 77.7%。 

通达股份(002560)公布 2025 年一季报，公司营业收入为 14.7 亿元，同比

上升 39.4%；归母净利润为 1597 万元，同比上升 9.9%；扣非归母净利润

为 1548 万元，同比上升 28.5%。 

⚫ 营收稳健增长，行业竞争加剧增收未增利 

2024 年营业收入 62.0 亿元，同比上升 11.3%；归母净利润为 2549 万元，

同比下降 69.2%；扣非归母净利润为 1727 万元，同比下降 77.7%。 

2025 年一季度公司营业收入 14.7 亿元，同比上升 39.4%；归母净利润为

1597 万元，同比上升 9.9%；扣非归母净利润为 1548 万元，同比上升

28.5%。 

2024 年公司聚焦主业积极开拓市场，订单取得了良好的增长，营业收入实

现了 11.3%两位数的增长，但由于行业市场竞争加剧，毛利率下滑明显，

加上对成都航飞的商誉减值影响，2024 年报未实现明显的盈利增长。2025

年一季报，公司实现了营业收入和归母净利润的双双增长。 

2024 年报分业务看： 

1） 电线电缆业务实现营业收入 32.33 亿元，同比增长 16.63%，占营业收

入比例为 52.15%。 

2） 铝板带业务实现营业收入 26.33 亿元，同比下增长 4.58%，占营业收

入比例为 42.46%。 

3） 航空装备机械加工实现营业收入 1.41 亿元，同比下滑 1.4%。航空器零

部件精密加工及装配板块因全年承担大量研发任务，且新品未形成批量

交付，导致毛利率有所下滑，基于谨慎性原则，本期拟对收购成都航飞

所形成的商誉计提 6753.56 万元。 

⚫ 2024 年报毛利率、净利率小幅下滑，2025Q1 有所恢复 

2024年报公司毛利率为7.28%、同比下滑1.92个百分点；净利率为0.55%，

同比下滑 1.2 个百分点，扣非净利率 0.28%，同比下滑 1.11 个百分点。公

司毛利率下降的主要原因是国内电线电缆市场竞争加剧，毛利率下滑明显。 

2024 年分业务毛利率情况：电线电缆产品毛利率 11.39%，同比下降 3.05

个百分点；铝板带产品毛利率 1.91%，同比下降 0.13 个百分点。电线电缆

-17%

-12%

-6%

0%

6%

12%

17%

23%

2024.05 2024.09 2025.01 2025.05

通达股份 沪深300

 

 

11
79
0



 

电气设备 
  

第2页/共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

业务中，特高压、超高压工程用线缆毛利率 9.83%，同比下降 3.95%；电

力电缆毛利率 14.6%，同比下降 1.16%。 

2025Q1 公司毛利率 7.82%，对比 2024 年报提升 0.54 个百分点，净利率

1.25%，对比 2024 年报提升了 0.7 个百分点。 

⚫ 十四五收官电网迎来投资大年，电线电缆业务迎来订单高速增长 

随着我国 2024 年以来电网投资提速推进，行业景气度提升，电网投资持

续迈上新台阶。按照国家电网 2025 年工作会议部署，2025 年国家电网将

进一步加大投资力度，全年电网投资有望首次超过 6500 亿元。南方电网

也预告 2025 年电网投资规模将达到 1750 亿元。预计 2025 年电网总投资

将超 8250 亿元，这是两网投资首次突破 8000 亿元，标志着电网投资进入

加速期，对电线电缆行业需求增长形成较强的支撑。 

公司是国内主要的架空裸导线生产企业之一，裸导线生产规模在国内处于

前列，在标准、质量和产能规模上均持续处于国内优势地位。在中低压电

缆以及其它电缆产品方面，公司目前相继研发了应用于轨道交通的阻燃 

B1 级别电缆、新能源车用高压线缆、70 年长寿命电缆、太阳能光伏电缆、

各种类型防火电缆，在行业内保持领先地位。 

公司 2024 年电线电缆业务新签订单大幅增长，2025 年一季度延续了行业

良好形势，新签订单同比增长 61.98%，订单的高速增长验证了电网需求

良好的形势。 

⚫ 十四五收官军工需求释放+C919 放量，军工业务拐点将至 

随着航空工业“小核心，大协作”的发展战略不断深化，我国国防科技工

业管理和武器装备采购制度持续完善，航空器零部件、大型结构件和航空

部件装配科研生产业务准入制度逐步健全，民营零部件加工企业向产业链

下游拓展，承担航空器零部件、大型结构件生产研发业务和航空器零部件

装配任务的民营企业任务级别显著提升。 

子公司成都航飞主要从事飞机结构零部件及大型关键结构件的高端精密加

工制造与部组件装配服务，产品包括机体钛合金、铝合金框、梁、肋、接

头等数控加工件，钣金成型模具、复合材料成型模具，以及飞机部组件产

品，覆盖多款主要军用机型以及中国商飞 C919 等民用机型。 

十四五规划进入最后一年收官阶段，军工需求加速释放带动军工配套行业

迎来拐点到来。2024 年公司航空零部件加工板块承担大量研发任务，预研

产品交付较多，营业收入增速较低，毛利率也出现大幅波动，板块业绩不

及预期。但我们认为，随着 2025 年军工需求释放，航空零部件加工板块

业务有望实现营业收入增长和毛利率修复双重利好，盈利有望加速修复。 

根据中国商飞发布的《2020-2039 年民用飞机市场预测年报》，未来 20 年

我国客机市场将接收 50 座以上客机 9000 余架，金额达 1.4 万亿美元，民

用航空器零部件及加工市场规模将达到 1.2 万亿元。在中美对等关税等因

素影响下，国产 C919 将迎来历史性的国产替代机遇，按照节点预测，C919

预计将逐步进入放量阶段。公司作为 C919 航空零部件加工产业链优质供

应商将中长期受益。 
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⚫ 连续两年大幅计提商誉减值，随着军工板块需求回暖，商誉减值风

险大幅释放 

公司近年成都航飞经营业绩不佳，2023 年报、2024 年报连续分别计提了

商誉减值 7936 万、6753.56 万。公司 2022 年底商誉价值为 2.63 亿元，

经过连续两年大幅计提减值后，截止到 2025 年一季报公司商誉为 1.16 亿，

商誉累计降低了 56%，商誉减值风险得到很大的释放。公司近年业绩不及

预期，很大一块原因是商誉减值计提带来的。后续随着军工行业需求回暖，

成都航飞基本面和盈利有望修复，商誉减值的空间和风险已经大幅降低。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 81.18 亿、93.15 亿、101.2

亿，归母净利润分别为 1.62亿、2.15亿、2.56亿，对应的PE分别为24.54X、

18.57X、15.56X。继续维持公司“买入”评级。 

风险提示：1：国内电网固定资产投资、需求不及预期；2：产品交付

不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的波

动；5：军工需求、产品交付不及预期；6：C919 量产进度不及预期。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,573 6,201 8,118 9,314 10,120 

   增长比率（%） 1.26 11.26 30.91 14.74 8.65 

净利润（百万元） 83 25 162 215 256 

   增长比率（%） -32.37 -69.15 537.10 32.10 19.37 

每股收益(元) 0.16 0.05 0.31 0.41 0.49 

市盈率(倍) 48.22 156.32 24.54 18.57 15.56 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,181 3,785 4,300 4,898 5,481  营业收入 5,573 6,201 8,118 9,314 10,120 

  现金 649 1,186 1,285 1,540 1,815  营业成本 5,060 5,749 7,449 8,511 9,222 

  应收票据及应收账款 1,714 1,909 2,131 2,373 2,642  营业税金及附加 13 12 17 19 21 

  其他应收款 23 24 32 36 39  营业费用 78 81 109 121 129 

  预付账款 28 11 23 23 26  管理费用 70 80 104 117 124 

  存货 488 568 662 709 717  研发费用 108 125 162 187 203 

  其他流动资产 280 89 166 216 241  财务费用 22 41 27 31 31 

非流动资产 1,234 1,272 1,286 1,261 1,203  资产减值损失 -84 -77 -25 -33 -39 

  长期投资 19 1 1 1 1  其他收益 26 28 32 34 38 

  固定资产 775 784 793 772 725  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

  无形资产 69 89 108 122 127  投资净收益 -17 5 5 6 7 

  其他非流动资产 372 398 384 366 350  资产处置收益 0 -2 -2 -2 -3 

资产总计 4,415 5,057 5,586 6,159 6,684  营业利润 132 42 229 295 348 

流动负债 1,481 2,173 2,380 2,637 2,758  营业外收入 1 2 3 5 7 

  短期借款 1,066 1,315 1,461 1,548 1,614  营业外支出 3 2 1 2 3 

  应付票据及应付账款 183 623 628 785 826  利润总额 130 43 231 298 352 

  其他流动负债 231 235 292 303 317  所得税 32 9 46 60 70 

非流动负债 299 280 412 485 600  净利润 98 34 185 238 281 

  长期借款 227 209 335 408 523  少数股东损益 15 9 22 24 25 

  其他非流动负债 72 71 77 77 77  归属母公司净利润 83 25 162 215 256 

负债合计 1,780 2,453 2,792 3,121 3,357  EBITDA 327 234 361 440 500 

 少数股东权益 58 66 89 112 138  EPS（元） 0.16 0.05 0.31 0.41 0.49 

  股本 527 526 526 526 526        

  资本公积 1,314 1,304 1,304 1,304 1,304  主要财务比率      

  留存收益 754 727 896 1,117 1,380  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,577 2,537 2,705 2,926 3,189  成长能力      

负债和股东权益 4,415 5,057 5,586 6,159 6,684  营业收入（%） 1.26 11.26 30.91 14.74 8.65 

       营业利润（%） 8.69 -68.05 442.72 28.82 17.90 

       归属母公司净利润（%） -32.37 -69.15 537.10 32.10 19.37 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.20 7.28 8.24 8.63 8.88 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.48 0.41 2.00 2.30 2.53 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.21 1.00 6.00 7.33 8.03 

经营活动现金流 84 91 59 319 294  ROIC（%） 4.66 2.76 4.34 5.11 5.45 

  净利润 98 34 185 238 281  偿债能力      

  折旧摊销 75 85 103 111 117  资产负债率（%） 40.32 48.51 49.98 50.68 50.23 

  财务费用 43 52 51 57 62  净负债比率（%） 67.56 94.21 99.93 102.74 100.92 

  投资损失 17 -5 -5 -6 -7  流动比率 2.15 1.74 1.81 1.86 1.99 

 营运资金变动 -256 -181 -331 -151 -243  速动比率 1.77 1.45 1.48 1.53 1.67 

  其他经营现金流 107 105 57 69 83  营运能力      

投资活动现金流 -213 17 -149 -102 -61  总资产周转率 1.16 1.31 1.53 1.59 1.58 

  资本支出 -121 -216 -127 -80 -51  应收账款周转率 3.81 3.60 4.16 4.33 4.21 

  长期投资 -95 228 -40 -28 -17  应付账款周转率 42.11 37.74 35.10 34.47 33.12 

  其他投资现金流 3 5 18 6 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 246 158 190 39 42  每股收益（最新摊薄） 0.16 0.05 0.31 0.41 0.49 

  短期借款 345 249 146 87 66  每股经营现金流（最新摊薄） 0.16 0.17 0.11 0.61 0.56 

  长期借款 125 -19 126 73 115  每股净资产（最新摊薄） 4.90 4.83 5.15 5.56 6.07 

  普通股增加 -2 -1 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -10 -10 0 0 0  P/E 48.22 156.32 24.54 18.57 15.56 

  其他筹资现金流 -213 -61 -82 -121 -139  P/B 1.55 1.57 1.47 1.36 1.25 

现金净增加额 119 264 100 255 275  EV/EBITDA 14.04 17.43 12.92 10.36 8.94 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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公司投资评级 
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增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 
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卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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