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航发动力（600893.SH）2025 年半年报点评    
 

1H25 业绩持续承压；看好“航发链长”长期成长性 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 141.0 亿元，

YOY -24.0%；归母净利润 0.92 亿元，YOY -84.6%。业绩表现符合预期。营收

端下滑主要系客户需求变化，公司交付不及预期影响所致；利润端下滑主要系营

收减少、财务费用增加等影响所致。我们点评如下： 

➢ 2Q25 业绩承压；1H25 营收/利润完成度 30%/16%。1）单季度：公司

2Q25 实现营收 79.3 亿元，YOY -35.4%；归母净利润 0.84 亿元，YOY -80.8%。

2）利润率：公司 1H25毛利率同比下滑 0.3ppt至 11.0%；净利率同比下滑 2.5ppt

至 1.1%。其中，2Q25 毛利率同比提升 0.8ppt 至 11.9%；净利率同比下滑 2.4ppt

至 1.5%。3）经营计划：2025 年，公司预计实现营收 476.63 亿元，1H25 完成

度为 29.6%，其中航空发动机及衍生产品收入 445.26 亿元，1H25 完成度为

28.9%。预计实现归母净利润 5.92 亿元，1H25 完成度为 15.5%。 

➢ 外贸出口毛利率提升；黎阳动力营收增长 17%。1H25，分产品看，公司：

1）航空发动机及衍生产品：实现营收 128.9 亿元，YOY -24.9%，占总营收 91%；

毛利率同比下滑 0.35ppt 至 10.0%。2）外贸出口：实现营收 8.7 亿元，YOY 

-13.5%，占总营收 6%；毛利率同比提升 5.45ppt 至 21.8%。3）非航空产品及

其他：实现营收 3.2 亿元，YOY -10.9%，占总营收 2%；毛利率同比下滑 19.66ppt

至 19.0%。分子公司看，1）黎明公司：营收 94.35 亿元，YOY -19.7%；净利

润 1.5 亿元。2）南方公司：营收 17.54 亿元，YOY -17.0%；净利润 0.5 亿元。

3）黎阳动力：营收 16.10 元，YOY +16.7%；净利润-1.4 亿元。 

➢ 期间费用率较为稳定；合同负债增加 39%。1H25，公司期间费用率同比增

加 2.0ppt 至 9.1%：1）销售费用率同比减少 0.7ppt 至 0.9%；2）管理费用率

同比增加 1.2ppt 至 4.9%；3）财务费用率为 1.8%，去年同期为 0.8%；4）研

发费用率同比增加 0.5ppt 至 1.5%。截至 2Q25 末，公司：1）应收账款及票据

391.2 亿元，较年初减少 3.7%；2）预付款项 15.4 亿元，较年初减少 50.2%；3）

存货 407.6 亿元，较年初增加 28.6%；4）合同负债 62.5 亿元，较年初增加 39.4%。

2025 年上半年，公司经营活动净现金流为-91.7 亿元，去年同期为-103.8 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国覆盖全谱系航空发动机产研能力的龙头企业，当前处

于新老型号过渡期业绩阶段性承压，但我们看好公司长期发展潜力。民用产品方

面，公司深度参与国产商用发动机研制，是国产商用航空发动机核心零部件的供

应商；积极拓展低空经济及通用航空市场，重点发展 AES100、AEP50/60E、

AEP100 系列、AEP500 等涡轴、涡桨发动机。我们预计，公司 2025~2027 年

归母净利润分别为 5.96 亿元、10.53 亿元、13.86 亿元，对应 PE 分别为

180x/102x/77x。考虑到公司的航发链长主导地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、新产品研发不及预期等。   
[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） 47,880 47,676 52,824 58,003 

增长率（%） 9.5 -0.4 10.8 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 860 596 1,053 1,386 

增长率（%） -39.5 -30.7 76.7 31.6 

每股收益（元） 0.32 0.22 0.40 0.52 

PE 125 180 102 77 

PB 2.7 2.7 2.6 2.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 28 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 47,880 47,676 52,824 58,003  成长能力（%）     

营业成本 43,064 42,637 47,249 51,891  营业收入增长率 9.48 -0.43 10.80 9.80 

营业税金及附加 265 381 317 319  EBIT 增长率 -14.67 8.96 37.23 19.14 

销售费用 293 405 370 377  净利润增长率 -39.48 -30.71 76.67 31.61 

管理费用 1,581 1,526 1,638 1,740  盈利能力（%）     

研发费用 995 1,097 1,056 1,102  毛利率 10.06 10.57 10.55 10.54 

EBIT 1,417 1,544 2,119 2,525  净利润率 1.80 1.25 1.99 2.39 

财务费用 457 460 491 520  总资产收益率 ROA 0.74 0.50 0.83 1.03 

资产减值损失 -253 -430 -386 -338  净资产收益率 ROE 2.16 1.48 2.56 3.28 

投资收益 165 95 106 116  偿债能力     

营业利润 1,083 788 1,391 1,831  流动比率 1.19 1.16 1.14 1.13 

营业外收支 53 0 0 0  速动比率 0.69 0.70 0.69 0.69 

利润总额 1,136 788 1,391 1,831  现金比率 0.11 0.18 0.21 0.25 

所得税 152 102 181 238  资产负债率（%） 60.74 61.53 63.17 64.14 

净利润 983 685 1,210 1,593  经营效率     

归属于母公司净利润 860 596 1,053 1,386  应收账款周转天数 272.30 250.00 230.00 200.00 

EBITDA 3,680 3,864 4,635 5,242  存货周转天数 268.68 260.00 250.00 240.00 

      总资产周转率 0.44 0.41 0.43 0.44 

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

货币资金 7,730 13,598 17,233 22,074  每股收益 0.32 0.22 0.40 0.52 

应收账款及票据 40,608 37,651 38,408 37,122  每股净资产 14.96 15.10 15.43 15.83 

预付款项 3,095 3,411 3,544 3,632  每股经营现金流 -5.37 2.07 1.67 2.65 

存货 31,699 29,971 32,006 33,813  每股股利 0.19 0.07 0.12 0.16 

其他流动资产 766 937 1,048 1,164  估值分析     

流动资产合计 83,898 85,568 92,239 97,806  PE 125 180 102 77 

长期股权投资 2,568 2,638 2,717 2,806  PB 2.7 2.7 2.6 2.5 

固定资产 22,538 24,139 25,599 27,055  EV/EBITDA 35.56 33.87 28.24 24.96 

无形资产 2,568 2,642 2,714 2,785  股息收益率（%） 0.47 0.17 0.30 0.39 

非流动资产合计 32,015 33,939 35,394 36,853       

资产合计 115,913 119,507 127,634 134,659       

短期借款 19,731 24,731 28,731 31,731  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 41,582 39,717 42,071 44,072  净利润 983 685 1,210 1,593 

其他流动负债 9,297 9,128 9,967 10,813  折旧和摊销 2,263 2,320 2,515 2,717 

流动负债合计 70,610 73,575 80,769 86,616  营运资金变动 -18,360 1,428 -392 1,637 

长期借款 822 922 822 722  经营活动现金流 -14,309 5,509 4,458 7,070 

其他长期负债 -1,028 -967 -965 -964  资本开支 -2,855 -3,761 -3,811 -4,003 

非流动负债合计 -206 -45 -143 -241  投资 -40 -20 -20 -20 

负债合计 70,404 73,530 80,626 86,374  投资活动现金流 -2,847 -3,913 -3,831 -4,023 

股本 2,666 2,666 2,666 2,666  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,633 5,722 5,880 6,087  债务募资 16,592 5,242 3,900 2,900 

股东权益合计 45,509 45,977 47,008 48,285  筹资活动现金流 16,483 4,273 3,008 1,794 

负债和股东权益合计 115,913 119,507 127,634 134,659  现金净流量 -658 5,869 3,635 4,841 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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