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  强烈推荐（维持） 

25H1 业绩短期承压，合同负债项持续修复 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：64.19 元 

 

25 年上半年，公司实现营收 146.28 亿元（同比-32.35%），主要受产品配套交

付进度及产品结构调整影响所致；归母净利润 11.36 亿元（同比-29.78%）；扣

非归母净利润 10.74 亿元（同比-32.38%）。 

❑ 25H1 营收利润短期承压，盈利能力维持高位。25 年上半年，公司实现营收

146.28 亿元（同比-32.35%），主要受产品配套交付进度及产品结构调整影

响所致；归母净利润 11.36 亿元（同比-29.78%）；扣非归母净利润 10.74 亿

元（同比-32.38%）。单季度来看：25Q2 实现营收 87.95 亿元（Yoy-27.51%，

Qoq+50.76%），实现归母净利润 7.06 亿元（Yoy-21.77%，Qoq+63.93%）。

盈利能力方面：公司销售毛利率为 12.25%，较去年同期下降 0.27 个百分点。

上半年三项费用率为 2.43%，同比上升 1.81 个百分点，其中：销售费用 471.38

万元（同比+185.67%），主要由展览费增加引起；管理费用 3.92 亿元（同

比+20.43%），主要系修理费、物料消耗等费用增加所致；财务费用-4116.98

万元（去年同期为-1.93 亿元），主要源于利息收入减少。研发费用 1.82 亿

元（同比-67.88%），主要系项目研制任务周期影响所致。销售净利润率达

7.74%，同比提升 0.27 个百分点。 

❑ 合同负债项修复明显。资产负债表方面，25Q1 公司合同负债科目出现一定程

度恢复，较年初提升 155.11%至 75.32 亿，主要是收到预收款增加所致。25H1

应收账款 186.07 亿元，较上年末增长 31.99%；合同负债 75.32 亿元，较上

年末大幅增长 155.11%，主要系预收款增加所致；其他流动资产 6859.43 万

元，较上年末减少 95.33%，主要系增值税留抵税额回冲所致。现金流方面，

经营活动产生的现金流量净额比上年同期增加 89.82 亿，主要是销售商品、

提供劳务收到的现金增加导致。公司发布关联交易预告，2025 年预计采购金

额为 191.58 亿元，占同类业务比例为 42.87%。2025 年预计在关联方财务公

司存款额度为 170.00 亿元，较 2024 年实际存款额 151.60 亿元增长 12.1%。 

❑ 公司第二期股权激励充分调动核心员工积极性。公司于 2023 年 4 月 28 日发

布《关于 A 股限制性股票激励计划（第二期）股份首次授予完成的公告》，

向 223 名激励对象首次授予 783.05 万股票，约占本激励计划公告时公司总股

本的 0.3994%，授予价格为 32.08 元/股。解锁条件方面：①以公司 2021 年

扣非归母净利润为基数，23/24/25 年扣非归母净利润复合增长率不低于

15.00%，且不低于对标企业 75 分位值；②23/24/25 年度扣非后加权平均净

资产收益率分别不低于 14.20%/14.50%/14.80%，且不低于对标企业 75 分位

值；③23/24/25 年度 EVA（经济增加值）指标完成情况达到集团公司下达的

考核目标，且△EVA 大于 0。首次授予的限制性股票应确认的费用预计为 16,9 

06.05 万。 

❑ 盈利预测：预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 37.55/43.01/49.51 亿

元，对应 PE49、42、37 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：航空产品研发技术风险，军品采购订单出现波动，上游供应商供

应不及时影响整机生产 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2835 

 已上市流通股（百万股） 2748 

 总市值（十亿元） 182.0 

流通市值（十亿元） 176.4 

 每股净资产（MRQ） 6.2 

 ROE（TTM） 16.5 

 资产负债率 69.4% 

主要股东 中国航空工业集团有限公司 

 主要股东持股比例 64.05% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中航沈飞（600760）—25Q1 业

绩受交付节奏影响，合同负债出现修

复》2025-05-07 

2、《中航沈飞（600760）—24Q4 业

绩实现单季度历史新高，毛利率持续

提升》2025-04-01 

3、《中航沈飞（600760）—Q3 业绩

受合同签订进度影响，全年预算目标

明确》2024-10-30  
 

  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

战泳壮 S1090525070011 

 zhanyongzhuang@cmschina.com.
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 46248 42837 47720 54068 62336 

同比增长 11% -7% 11% 13% 15% 

营业利润(百万元) 3397 3921 4337 4967 5717 

同比增长 31% 15% 11% 15% 15% 

归母净利润(百万元) 3007 3394 3755 4301 4951 

同比增长 30% 13% 11% 15% 15% 

每股收益(元) 1.06 1.20 1.32 1.52 1.75 

PE 60.5 53.6 48.5 42.3 36.8 

PB 12.1 10.7 7.7 6.8 6.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航沈飞历史 PE Band  图 2：中航沈飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 46599 50021 60132 68202 78528 

现金 15572 9892 15428 17550 20130 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2300 620 691 783 903 

应收款项 7124 19225 21416 24265 27976 

其它应收款 76 21 24 27 31 

存货 11650 13601 15152 17168 19794 

其他 9877 6662 7421 8408 9694 

非流动资产 8868 11569 12278 12820 13232 

长期股权投资 236 237 237 237 237 

固定资产 4535 5641 6515 7206 7753 

无形资产商誉 975 1653 1487 1339 1205 

其他 3122 4038 4037 4037 4037 

资产总计 55466 61590 72409 81021 91760 

流动负债 35603 38256 42402 47815 54866 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 27071 32394 36087 40890 47145 

预收账款 6706 3528 3931 4454 5135 

其他 1826 2334 2384 2472 2587 

长期负债 3606 4283 4283 4283 4283 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3606 4283 4283 4283 4283 

负债合计 39209 42539 46685 52098 59149 

股本 2756 2756 2836 2836 2836 

资本公积金 4801 4954 8874 8874 8874 

留存收益 7538 9367 12020 15195 18855 

少数股东权益 1163 1974 1995 2019 2047 

归属于母公司所有者权益 15095 17077 23729 26904 30564 

负债及权益合计 55466 61590 72409 81021 91760     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (4393) (3742) 4569 5131 5734 

净利润 3009 3413 3776 4325 4979 

折旧摊销 836 1041 1347 1514 1644 

财务费用 4 5 (101) (132) (151) 

投资收益 (16) (3) (42) (42) (42) 

营运资金变动 (8156) (7998) (411) (534) (696) 

其它 (70) (200) 0 0 0 

投资活动现金流 (2184) (1492) (2014) (2014) (2014) 

资本支出 (2563) (3053) (2056) (2056) (2056) 

其他投资 379 1561 42 42 42 

筹资活动现金流 (345) (447) 2981 (995) (1140) 

借款变动 (2568) (447) (17) 0 0 

普通股增加 795 0 80 0 0 

资本公积增加 (747) 152 3920 0 0 

股利分配 (784) (1102) (1102) (1127) (1290) 

其他 2959 950 101 132 151 

现金净增加额 (6922) (5681) 5536 2122 2580     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 46248 42837 47720 54068 62336 

营业成本 41184 37497 41772 47331 54571 

营业税金及附加 137 169 189 214 246 

营业费用 13 6 6 7 8 

管理费用 1005 937 901 967 1115 

研发费用 976 727 667 756 871 

财务费用 (285) (282) (101) (132) (151) 

资产减值损失 39 97 10 0 0 

公允价值变动收益 0 (20) (20) (20) (20) 

其他收益 123 59 59 59 59 

投资收益 16 3 3 3 3 

营业利润 3397 3921 4337 4967 5717 

营业外收入 3 5 5 5 5 

营业外支出 5 11 11 11 11 

利润总额 3395 3915 4331 4961 5711 

所得税 385 502 555 636 732 

少数股东损益 2 19 21 24 28 

归属于母公司净利润 3007 3394 3755 4301 4951     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% -7% 11% 13% 15% 

营业利润 31% 15% 11% 15% 15% 

归母净利润 30% 13% 11% 15% 15% 

获利能力      

毛利率 10.9% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

净利率 6.5% 7.9% 7.9% 8.0% 7.9% 

ROE 21.5% 21.1% 18.4% 17.0% 17.2% 

ROIC 18.2% 17.9% 16.5% 15.4% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 70.7% 69.1% 64.5% 64.3% 64.5% 

净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 

速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.5 3.0 2.9 2.9 3.0 

应收账款周转率 7.2 2.9 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 1.8 1.3 1.2 1.2 1.2 

每股资料(元)      

EPS 1.06 1.20 1.32 1.52 1.75 

每股经营净现金 -1.55 -1.32 1.61 1.81 2.02 

每股净资产 5.32 6.02 8.37 9.49 10.78 

每股股利 0.39 0.39 0.40 0.46 0.52 

估值比率      

PE 60.5 53.6 48.5 42.3 36.8 

PB 12.1 10.7 7.7 6.8 6.0 

EV/EBITDA 55.6 46.9 38.6 33.9 29.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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