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其他军工Ⅲ 中航高科（600862.SH） 增持-A(维持)
航空新材料业务稳健增长，持续受益复材市场蓬勃发展

2025年 8月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 22日

收盘价（元）： 25.95

年内最高/最低（元）： 29.27/17.17

流通 A股/总股本（亿股）： 13.93/13.93

流通 A股市值（亿元）： 361.50

总市值（亿元）： 361.50

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.43

摊薄每股收益(元)： 0.43

每股净资产(元)： 5.58

净资产收益率(%)： 7.86

资料来源：最闻

分析师：

骆志伟

执业登记编码：S0760522050002

邮箱：luozhiwei@sxzq.com

李通

执业登记编码：S0760521110001

电话：010-83496308

邮箱：litong@sxzq.com

事件描述

 中航高科公司发布了 2025年中报。2025年上半年公司营业收入为 27.47

亿元，同比增长 7.87%；归母净利润为 6.05亿元，同比上升 0.24%；扣非后

归母净利润为 6.04亿元，同比上升 1.55%；负债合计 26.65亿元，同比增长

1.73%；货币资金 19.36 亿元，同比增长 10.57%；应收账款 39.17 亿元，同

比增加 5.42%；存货 12.79亿元，同比增长 17.34%。

事件点评

 航空新材料业务持续稳健增长，持续强化研发投入力度。受益于预浸料

产品交付的增长，航空新材料业务 2025年上半年实现营收 27.17亿元，同比

增长 7.89%，实现净利润 6.44亿元，同比增长 1.75%。受益于航空零部件及

专用装备业务增长，航空先进制造技术产业化业务 2025年上半年实现营收

2885.29万元，同比增长 83.37%，实现净利润-681.31万元，同比减亏 483.30

万元。2025年上半年公司毛利率同比提升 0.54个百分点达到 37.79%。公司

持续加大研发投入，2024年研发费用同比增长 52.60%。

 持续受益于复合材料市场的蓬勃发展。军用航空市场对复合材料的需求

保持稳定，民用航空市场对复合材料的需求面临新的机遇，低空经济有望成

为复合材料下一个增长点，新能源等其他行业复合材料市场也将迎来新发

展，未来 5-10 年复合材料市场规模持续扩大。公司作为我国航空领域唯一一

家专业从事复合材料研发工程化的单位，在复合材料研发和成果转化方面居

于国内领先地位，未来公司将在巩固军品业务龙头的基础上，积极开拓民用

航空和低空经济产业，未来有望持续受益于复合材料市场的蓬勃发展。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.96\1.12\1.32，对应公司 8

月 22 日收盘价 25.95元，2025-2027年 PE分别为 27.1\23.2\19.7，维持“增
持-A”评级。

风险提示

 新装备列装不及预期；C919投产不及预期；产品交付不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,780 5,072 5,891 6,901 8,152

YoY(%) 7.5 6.1 16.1 17.1 18.1
净利润(百万元) 1,031 1,153 1,332 1,555 1,834

YoY(%) 34.8 11.8 15.5 16.8 17.9
毛利率(%) 36.7 38.8 38.8 38.1 38.0
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EPS(摊薄/元) 0.74 0.83 0.96 1.12 1.32
ROE(%) 16.1 15.6 16.0 16.3 16.6
P/E(倍) 35.0 31.4 27.1 23.2 19.7
P/B(倍) 5.8 5.1 4.5 3.9 3.4
净利率(%) 21.6 22.7 22.6 22.5 22.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 6296 6763 7712 8800 10430 营业收入 4780 5072 5891 6901 8152
现金 1589 1642 1729 2174 2823 营业成本 3023 3103 3608 4272 5051

应收票据及应收账款 3441 3676 4285 4735 5329 营业税金及附加 30 49 57 61 65

预付账款 17 20 23 28 32 营业费用 32 28 36 38 45

存货 1201 1275 1522 1702 2081 管理费用 355 372 435 497 587

其他流动资产 47 150 153 161 166 研发费用 176 198 233 259 306

非流动资产 2351 2629 2939 3254 3601 财务费用 -28 -18 -19 -23 -29

长期投资 119 327 536 746 954 资产减值损失 -17 -22 -19 -21 -20

固定资产 1058 1198 1329 1468 1632 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 474 453 424 390 358 投资净收益 24 -7 2 1 0

其他非流动资产 700 652 649 650 657 营业利润 1212 1357 1583 1841 2172

资产总计 8647 9393 10651 12054 14032 营业外收入 2 1 0 0 0

流动负债 1920 1562 1888 2034 2499 营业外支出 1 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1213 1357 1583 1841 2172

应付票据及应付账款 1058 965 1388 1397 1896 所得税 175 188 232 263 311

其他流动负债 862 598 500 636 603 税后利润 1038 1169 1351 1578 1861

非流动负债 280 326 326 326 326 少数股东损益 6 17 19 23 27

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1031 1153 1332 1555 1834

其他非流动负债 280 326 326 326 326 EBITDA 1306 1460 1676 1951 2295

负债合计 2201 1889 2214 2360 2825
少数股东权益 210 421 440 463 490 主要财务比率

股本 1680 1680 1680 1680 1680 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1470 1471 1471 1471 1471 成长能力

留存收益 3081 3923 4783 5789 6974 营业收入(%) 7.5 6.1 16.1 17.1 18.1

归属母公司股东权益 6236 7083 7996 9230 10717 营业利润(%) 36.0 11.9 16.7 16.3 18.0

负债和股东权益 8647 9393 10651 12054 14032 归属于母公司净利润(%) 34.8 11.8 15.5 16.8 17.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 36.7 38.8 38.8 38.1 38.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 21.6 22.7 22.6 22.5 22.5

经营活动现金流 425 496 987 1227 1513 ROE(%) 16.1 15.6 16.0 16.3 16.6
净利润 1038 1169 1351 1578 1861 ROIC(%) 15.2 15.2 15.8 16.0 16.3

折旧摊销 141 152 144 169 198 偿债能力

财务费用 -28 -18 -19 -23 -29 资产负债率(%) 25.5 20.1 20.8 19.6 20.1

投资损失 -24 7 -2 -1 -0 流动比率 3.3 4.3 4.1 4.3 4.2

营运资金变动 -782 -869 -487 -497 -517 速动比率 2.6 3.4 3.2 3.4 3.3

其他经营现金流 80 54 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -428 300 -452 -483 -545 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 -233 -119 -448 -299 -319 应收账款周转率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.6

应付账款周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.83 0.96 1.12 1.32 P/E 35.0 31.4 27.1 23.2 19.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.36 0.71 0.88 1.09 P/B 5.8 5.1 4.5 3.9 3.4

每股净资产(最新摊薄) 4.48 5.08 5.74 6.63 7.69 EV/EBITDA 32.6 29.3 25.4 21.6 18.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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