
第1页 / 共6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 

电气设备 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

电缆订单大幅增长，航空机械加工毛利率
快速回升 

 

——通达股份(002560)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-08-06) 

收盘价(元) 8.30 

一年内最高/最低(元) 9.32/5.05 

沪深 300 指数 4,113.49 

市净率(倍) 1.67 

流通市值(亿元) 37.59 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 4.96 

每股经营现金流(元) -0.76 

毛利率(%) 7.57 

净资产收益率_摊薄(%) 2.37 

资产负债率(%) 46.49 

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  

相关报告 

《通达股份(002560)年报点评：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》 2025-05-12 

《通达股份(002560)中报点评：中报业绩不及

预期，经营拐点有望出现 》 2024-08-22 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 08 月 07 日 

投资要点： 

2025 年 7 月 26 日，通达股份(002560.SZ)发布 2025 年中报：2025 年上

半年，公司实现营业收入 36.18 亿元，同比增长 37.28%；归母净利润

6187.33 万元，同比增长 68.24%；扣非净利润 6045.44 万元，同比增长

89.08%。 

⚫ 中报业绩增长 68.24%，电缆订单大幅增长，航空机械加工毛利率

快速回升 

2025 年上半年，公司实现营业收入 36.18 亿元，同比增长 37.28%；归母

净利润 6187.33 万元，同比增长 68.24%；扣非净利润 6045.44 万元，同

比增长 89.08%。 

2025 年上半年公司聚焦优势业务，优化客户结构，电线电缆业务营业收入

同比增长 35.49%，航空器零部件精密加工与装配业务同比增长 43.51%。

电线电缆业务新签订单同比增长 80.17%，其中，两网业务新签订单同比

增长 132.84%，海外出口新签订单同比增长 92.08%，新能源业务新签订

单同比增长 53.03%。 

2025 年中报分业务看： 

1） 电线电缆业务实现营业收入 16.55 亿元，同比增长 35.49%，占营业收

入比例为 45.74%。 

2） 铝板带业务实现营业收入 13.97 亿元，同比下增长 12.6%，占营业收

入比例为 38.62%。 

3） 航空装备机械加工实现营业收入 0.98 亿元，同比增长 43.51%。 

⚫ 2025 年上半年费用控制良好，净利率小幅上升 

2025 年中报公司毛利率为 7.57%、同比下滑 0.89 个百分点；净利率为

1.83%，同比上升 0.18 个百分点，扣非净利率 1.67%，同比上升 0.46 个

百分点。公司净利率逆势上升的主要原因是公司各项费用率，尤其是财务

费用率有小幅下降，费用控制良好。 

2025 年中报分业务毛利率情况：电线电缆产品毛利率 12.64%，同比下降

0.82 个百分点；铝板带产品毛利率 1.74%，同比下降 0.93 个百分点。航

空机械加工板块毛利率快速回升到 34.68%，同比上升了 11.1 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
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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 2025 年新签订单同比增长 80.17%，其中，两网业务新签订单同比增

长 132.84%，验证了电网需求良好的形势。 

⚫ 十四五收官军工订单释放+C919 放量，航空机械军工业务拐点已至 

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。随着 2025 年军工订单释放，批量产品项目加速交付，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。2025 年中报公司航空机械加工板块营业收入同比增长 43.51%，

毛利率 34.68%，同比大幅上升 11.1 个百分点。 

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。 

⚫ 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26.57X、

20.07X、16.89X。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 9,315 10,120 

   增长比率（%） 1.26 11.26 30.92 14.74 8.64 

净利润（百万元） 83 25 162 215 256 

   增长比率（%） -32.37 -69.15 537.25 32.38 18.86 

每股收益(元) 0.16 0.05 0.31 0.41 0.49 

市盈率(倍) 52.23 169.32 26.57 20.07 16.89 

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（万元）  图 2：公司归母净利润（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（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（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 4,343 4,942 5,525  营业收入 5,573 6,201 8,118 9,315 10,120 

  现金 649 1,186 1,329 1,584 1,859  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 2,374 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 30 31 

非流动资产 1,234 1,272 1,276 1,251 1,192  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 6 

  其他非流动资产 372 398 374 356 339  资产处置收益 0 -2 -2 -2 -3 

资产总计 4,415 5,057 5,619 6,192 6,717  营业利润 132 42 229 296 348 

流动负债 1,481 2,173 2,408 2,664 2,785  营业外收入 1 2 3 5 6 

  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 43 231 299 351 

  其他流动负债 231 235 319 331 345  所得税 32 9 46 60 70 

非流动负债 299 280 411 484 599  净利润 98 34 185 239 281 

  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 76 76 76  归属母公司净利润 83 25 162 215 256 

负债合计 1,780 2,453 2,819 3,148 3,384  EBITDA 327 234 361 440 498 

 少数股东权益 58 66 89 113 138  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 754 727 897 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 2,711 2,932 3,195  成长能力      

负债和股东权益 4,415 5,057 5,619 6,192 6,717  营业收入（%） 1.26 11.26 30.92 14.74 8.64 

       营业利润（%） 8.69 -68.05 442.85 29.10 17.74 

       归属母公司净利润（%） -32.37 -69.15 537.25 32.38 18.86 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.20 7.28 8.24 8.63 8.87 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.48 0.41 2.00 2.31 2.53 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.21 1.00 5.99 7.34 8.00 

经营活动现金流 84 91 63 320 295  ROIC（%） 4.66 2.76 4.31 5.07 5.39 

  净利润 98 34 185 239 281  偿债能力      

  折旧摊销 75 85 103 111 117  资产负债率（%） 40.32 48.51 50.17 50.84 50.38 

  财务费用 43 52 51 57 62  净负债比率（%） 67.56 94.21 100.68 103.41 101.55 

  投资损失 17 -5 -5 -6 -6  流动比率 2.15 1.74 1.80 1.85 1.98 

 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 61 69 84  营运能力      

投资活动现金流 -213 17 -144 -103 -63  总资产周转率 1.16 1.31 1.52 1.58 1.57 

  资本支出 -121 -216 -127 -80 -52  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 23 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 246 158 224 38 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 0.12 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 5.16 5.58 6.08 

  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 52.23 169.32 26.57 20.07 16.89 

  其他筹资现金流 -213 -61 -48 -122 -139  P/B 1.67 1.70 1.59 1.47 1.35 

现金净增加额 119 264 143 256 275  EV/EBITDA 14.04 17.43 13.79 11.08 9.60 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


