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中航沈飞（600760.SH）2025 年半年报点评    
 

盈利能力保持稳定；已融资 40 亿推动装备发展 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：8 月 25 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 146.3 亿元，

YOY -32.4%；归母净利润 11.4 亿元，YOY -29.8%；扣非净利润 10.7 亿元，YOY 

-32.4%；剔除股份支付影响的净利润 11.6 亿元，YOY -29.9%。业绩表现符合

预期。受产品配套交付进度及结构调整影响，公司业绩同比下滑，我们点评如下： 

➢ 2Q25 业绩承压；盈利能力保持稳定。1）单季度：公司 2Q25 实现营收 87.9

亿元，YOY -27.5%；归母净利润 7.1 亿元，YOY -21.8%；扣非净利润 6.5 亿元，

YOY -25.0%。2）利润率：公司 1H25 毛利率同比下滑 0.3ppt 至 12.3%；净利

率同比提升 0.3ppt 至 7.7%。其中，2Q25 毛利率同比下滑 0.9ppt 至 12.0%；

净利率同比提升 0.5ppt 至 8.0%。盈利能力整体保持了稳定。 

➢ 吉航公司营收增长 108%；定增募资 40 亿推动装备发展。1H25，子公司

方面，1）沈飞公司：主营歼击机（涵盖特种型飞机）、无人机、民机零部件、

飞机维修等。实现营收138.7亿元，YOY -34.8%；净利润11.2亿元，YOY -30.7%。

2）吉航公司：主营航空器及机载设备、航空部附件修理及零配件制造等。实现

营收 7.6 亿元，YOY +107.7%；净利润-0.09 亿元，1H24 为-0.14 亿元。2025

年上半年，公司作为现代航空工业体系建设的“主力军”，复材、钛合金产业化

发展持续推进，航空产业布局系统新塑；高商载无人机货运项目落地实施，战新

产业加速开拓；成功实现定增募资 40 亿元，全力推动航空武器装备建设跨越式

发展、谱系化拓展和规模化交付，加快建设现代航空工业体系。 

➢ 合同负债增长 113%；经营现金流改善明显。1H25，公司期间费用率同比

增加 0.4ppt 至 3.7%：1）销售费用率同比增加 0.02ppt 至 0.03%；2）管理费

用率同比增加 1.2ppt 至 2.7%；3）财务费用率为-0.3%，去年同期为-0.9%；4）

研发费用率同比减少 1.4ppt 至 1.2%。截至 2Q25 末，公司：1）应收账款及票

据 186.4 亿元，较年初减少 6.1%；2）预付款项 29.9 亿元，较年初增加 44.1%；

3）存货 115.1 亿元，较年初减少 15.3%；4）合同负债 75.3 亿元，较年初增加

113.5%。1H25，公司经营活动净现金流为 30.9 亿元，1H24 为-58.9 亿元。 

➢ 投资建议：公司作为航空科技自立自强的“领头雁”，跨域跨代技术不断突

破、先进制造体系升级迭代、新质生产力加速形成，坚实打造航空科技国家战略

力量，代表中国航空工业尖端实力的新一代隐身战斗机歼-35A 相继亮相第十五

届珠海航展、第五十五届巴黎航展。公司充分发挥航空装备产业链“链长”作用，

前瞻布局战略性新兴产业，打开军贸发展新格局。我们预计，公司 2025~2027

年归母净利润分别是 34.20 亿元、40.63 亿元、47.89 亿元，当前股价对应

2025~2027 年 PE 分别是 53x/45x/38x。我们考虑到公司在航空防务装备领域

具有较强的核心竞争力和领先的行业地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[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） 42,837 42,968 50,664 59,240 

增长率（%） -7.4 0.3 17.9 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,394 3,420 4,063 4,789 

增长率（%） 12.9 0.8 18.8 17.9 

每股收益（元） 1.20 1.21 1.43 1.69 

PE 54 53 45 38 

PB 10.7 7.9 7.1 6.3 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 25 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 42,837 42,968 50,664 59,240  成长能力（%）     

营业成本 37,497 37,274 43,998 51,396  营业收入增长率 -7.37 0.30 17.91 16.93 

营业税金及附加 169 170 200 234  EBIT 增长率 18.88 3.87 15.06 18.06 

销售费用 6 6 7 8  净利润增长率 12.86 0.75 18.81 17.86 

管理费用 937 872 1,064 1,244  盈利能力（%）     

研发费用 727 709 861 1,007  毛利率 12.47 13.25 13.16 13.24 

EBIT 3,666 3,808 4,382 5,173  净利润率 7.92 7.96 8.02 8.08 

财务费用 -282 -118 -276 -310  总资产收益率 ROA 5.51 4.62 4.81 4.97 

资产减值损失 -38 -34 -35 -35  净资产收益率 ROE 19.88 14.80 15.75 16.53 

投资收益 3 3 3 4  偿债能力     

营业利润 3,921 3,896 4,627 5,453  流动比率 1.31 1.36 1.34 1.33 

营业外收支 -6 -6 -6 -6  速动比率 0.78 0.94 0.92 0.91 

利润总额 3,915 3,890 4,622 5,447  现金比率 0.26 0.51 0.49 0.48 

所得税 502 467 555 654  资产负债率（%） 69.07 66.10 67.13 67.90 

净利润 3,413 3,423 4,067 4,793  经营效率     

归属于母公司净利润 3,394 3,420 4,063 4,789  应收账款周转天数 163.81 160.00 160.00 160.00 

EBITDA 4,733 4,952 5,715 6,697  存货周转天数 132.39 132.39 132.39 132.39 

      总资产周转率 0.73 0.63 0.64 0.65 

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

货币资金 9,892 23,127 25,978 29,444  每股收益 1.20 1.21 1.43 1.69 

应收账款及票据 19,846 19,219 22,659 26,494  每股净资产 6.02 8.15 9.10 10.22 

预付款项 2,072 2,236 2,640 3,084  每股经营现金流 -1.32 4.68 2.25 2.63 

存货 13,601 13,486 15,924 18,607  每股股利 0.40 0.48 0.57 0.68 

其他流动资产 4,611 3,221 3,786 4,415  估值分析     

流动资产合计 50,021 61,290 70,987 82,044  PE 54 53 45 38 

长期股权投资 237 240 243 247  PB 10.7 7.9 7.1 6.3 

固定资产 5,641 6,363 7,174 8,010  EV/EBITDA 35.21 33.66 29.17 24.89 

无形资产 1,653 1,654 1,657 1,661  股息收益率（%） 0.62 0.75 0.89 1.05 

非流动资产合计 11,569 12,716 13,533 14,400       

资产合计 61,590 74,006 84,520 96,444       

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 32,394 39,143 45,974 53,704  净利润 3,413 3,423 4,067 4,793 

其他流动负债 5,862 5,933 6,917 7,918  折旧和摊销 1,067 1,144 1,333 1,524 

流动负债合计 38,256 45,076 52,890 61,622  营运资金变动 -7,953 8,581 712 845 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -3,742 13,279 6,372 7,460 

其他长期负债 4,283 3,844 3,844 3,867  资本开支 -3,048 -1,848 -2,128 -2,368 

非流动负债合计 4,283 3,844 3,844 3,867  投资 0 0 0 0 

负债合计 42,539 48,920 56,734 65,490  投资活动现金流 -1,492 -2,175 -2,128 -2,368 

股本 2,756 2,835 2,835 2,835  股权募资 300 3,955 0 0 

少数股东权益 1,974 1,978 1,982 1,987  债务募资 -100 -456 0 0 

股东权益合计 19,051 25,087 27,786 30,954  筹资活动现金流 -447 2,131 -1,392 -1,627 

负债和股东权益合计 61,590 74,006 84,520 96,444  现金净流量 -5,680 13,235 2,851 3,466 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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