
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
图南股份（300855.SZ）2025 年半年报点评     

2Q25 收入环比增加；航发零部件能力快速增强 
 

 2025 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：8 月 15 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 5.99 亿元，

YOY -18.2%；归母净利润 0.93 亿元，YOY -51.4%；扣非净利润 0.90 亿元，

YOY -53.0%。业绩表现符合市场预期。公司是国内少数能同时批量化生产变形

高温合金、铸造高温合金（母合金、精密铸件）的企业之一，我们点评如下： 

➢ 2Q25 净利润环比增加；1H25 盈利能力持续承压。1）单季度看：公司 2Q25

实现营收 3.1 亿元，同比减少 18.0%，环比增加 9.5%；归母净利润 0.5 亿元，

同比减少 49.0%，环比增加 23.0%；扣非净利润 0.5 亿元，同比减少 49.9%，环

比增加 30.5%。2）盈利能力：公司 1H25 毛利率同比下滑 10.4ppt 至 27.9%；

净利率同比下滑 10.6ppt 至 15.5%，其中，2Q25 毛利率同比下滑 9.7ppt 至

28.2%；净利率同比下滑 9.9ppt 至 16.4%。 

➢ 各产品营收暂时承压；子公司图南智造快速扩张。分产品看，2025 年上半

年，公司：1）变形高温合金：营收 2.8 亿元，YOY -0.2%；毛利率同比下滑 4.88ppt

至 25.6%。2）铸造高温合金：营收 1.7 亿元，YOY -39.6%；毛利率同比下滑

11.43ppt 至 39.4%。子公司方面，图南智造营收 1350 万元；净利润-2792 万

元，亏损主要系其在建工程逐步转固计提折旧所致；此外，为保障项目后续顺利

转产，公司在职员工大幅增加，人工成本相应增加。随着沈阳图南机械加工能力

的建设和转产，公司产业链进一步延伸，实现从原材料至中小零部件销售的覆盖。

合同方面，截至 2Q25 末，公司已签订合同但尚未履行或未履行完毕的履约义务

所对应的营收为 17.5 亿元，预计 2025~2027 年将分别确收 5.5 亿元、5.3 亿

元、6.7 亿元。 

➢ 期间费用率总体稳定；计提减值损失影响利润。1H25，公司：1）期间费用

率同比增加 1.2ppt 至 9.4%，其中，销售费用率同比增加 0.4ppt 至 1.0%；管理

费用率同比增加 1.1ppt 至 3.9%；研发费用率同比减少 0.5ppt 至 4.4%。2）资

产减值损失为 0.11 亿元，1H24 为 0；信用减值损失为 237 万元，1H24 为-36

万元。3）经营活动净现金流为 0.7 亿元，去年同期为 2.3 亿元。截至 2Q25 末，

公司：1）应收账款及票据 4.0 亿元，较年初增加 12.3%。2）存货 5.6 亿元，较

年初增加 4.0%。应收及存货规模较年初均有一定增加。 

➢ 投资建议：公司是国内航空发动机用大型复杂薄壁高温合金结构件的重要供

应商，国内飞机、航空发动机用高温合金和特种不锈钢无缝管材的主要供应商。

设立全资子公司图南部件、图南智造开展航空用中小零部件自动化产线项目建

设，持续完善产业链布局。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 3.0

亿元、3.5 亿元、4.2 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 40x/34x/29x。

我们考虑到公司的行业地位及产业链布局，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、项目建设不及预期等。   
[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） 1,258 1,432 1,653 1,882 

增长率（%） -9.2 13.9 15.4 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 267 301 353 415 

增长率（%） -19.2 12.9 17.2 17.5 

每股收益（元） 0.68 0.76 0.89 1.05 

PE 46 40 34 29 

PB 6.3 5.7 5.2 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 15 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 1,258 1,432 1,653 1,882  成长能力（%）     

营业成本 831 560 1,108 1,247  营业收入增长率 -9.16 13.89 15.39 13.86 

营业税金及附加 8 9 11 12  EBIT 增长率 -16.51 10.79 19.36 19.18 

销售费用 10 11 15 16  净利润增长率 -19.17 12.88 17.23 17.54 

管理费用 42 44 50 55  盈利能力（%）     

研发费用 63 69 76 83  毛利率 33.93 32.35 32.97 33.74 

EBIT 305 338 403 481  净利润率 21.23 21.04 21.37 22.07 

财务费用 0 -6 -5 -1  总资产收益率 ROA 11.43 11.60 12.40 13.13 

资产减值损失 -8 -8 -8 -8  净资产收益率 ROE 13.73 14.12 14.99 15.86 

投资收益 4 4 3 3  偿债能力     

营业利润 302 340 404 477  流动比率 5.32 3.98 3.65 3.50 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.99 2.25 1.69 1.83 

利润总额 302 341 404 477  现金比率 1.33 0.82 0.18 0.40 

所得税 35 39 50 62  资产负债率（%） 16.71 17.81 17.27 17.21 

净利润 267 301 353 415  经营效率     

归属于母公司净利润 267 301 353 415  应收账款周转天数 29.75 35.00 31.33 32.29 

EBITDA 381 455 545 644  存货周转天数 217.40 200.00 195.00 190.00 

      总资产周转率 0.56 0.58 0.61 0.63 

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

货币资金 313 252 61 157  每股收益 0.68 0.76 0.89 1.05 

应收账款及票据 358 354 413 461  每股净资产 4.92 5.40 5.96 6.62 

预付款项 2 2 2 3  每股经营现金流 0.76 1.14 0.82 1.50 

存货 541 527 657 643  每股股利 0.25 0.28 0.33 0.39 

其他流动资产 36 90 98 98  估值分析     

流动资产合计 1,251 1,226 1,231 1,362  PE 46 40 34 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.3 5.7 5.2 4.6 

固定资产 774 1,076 1,331 1,529  EV/EBITDA 31.71 26.55 22.14 18.74 

无形资产 70 71 74 75  股息收益率（%） 0.81 0.92 1.08 1.26 

非流动资产合计 1,084 1,372 1,619 1,800       

资产合计 2,335 2,597 2,849 3,163       

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 194 237 256 298  净利润 267 301 353 415 

其他流动负债 41 71 81 91  折旧和摊销 76 117 142 164 

流动负债合计 235 308 337 389  营运资金变动 -52 25 -179 4 

长期借款 117 117 117 117  经营活动现金流 301 451 325 591 

其他长期负债 38 38 38 38  资本开支 -110 -404 -389 -345 

非流动负债合计 155 155 155 155  投资 13 0 0 0 

负债合计 390 463 492 544  投资活动现金流 -92 -400 -385 -342 

股本 396 396 396 396  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 43 0 0 0 

股东权益合计 1,945 2,135 2,357 2,619  筹资活动现金流 -115 -112 -131 -154 

负债和股东权益合计 2,335 2,597 2,849 3,163  现金净流量 95 -61 -191 96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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