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市场数据  
收盘价(元) 16.92 

一年最低/最高价 14.35/24.83 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 26,470.29 

总市值(百万元) 26,657.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.07 

资产负债率(%,LF) 47.74 

总股本(百万股) 1,575.49 

流通 A 股(百万股) 1,564.44  
 

相关研究  
《中航重机(600765)：2024 年三季报

点评：民用业务快速增长，宏山公司

步入发展快车道》 

2024-10-30 

《中航重机(600765)：2024 年中报点

评：核心技术创新驱动，市场全面布

局》 

2024-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,576 10,355 12,139 14,713 16,118 

同比 9.53 (10.55) 17.22 21.21 9.55 

归母净利润（百万元） 1,338.18 639.73 1,237.08 1,517.29 1,755.18 

同比 11.50 (52.19) 93.38 22.65 15.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.41 0.79 0.96 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 19.92 41.67 21.55 17.57 15.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。公司 2025 年上半年实现营业收入 57.51 亿

元，同比去年-4.51%；归母净利润 4.92 亿元，同比去年-32.59%。 

投资要点 

◼ 业务结构优化仍在进行中，未来将通过技术创新和客户拓展稳定基本
盘：2025 年上半年，中航重机实现营业收入 57.51 亿元，同比下降 4.51%；
归母净利润 4.92 亿元，同比下降 32.59%。业绩下滑主要受产品配套交
付节奏及结构调整影响，高毛利产品占比下降，收入规模缩减。分业务
看，锻铸板块收入 47.74 亿元，同比降 3.6%，仍占主导；液压环控板块
收入 9.82 亿元，同比降 5.9%，系下游需求波动所致；其他板块收入 0.34

亿元，基本持平。产品结构中，传统航空锻件订单放缓，而商用航天、
舰船及海外客户新品开始放量，但尚未形成规模弥补缺口。 

◼ 原材料成本上升及产能利用率不足：2025 年上半年，公司综合毛利率为
29.27%（较上年同期微降），销售费用率 0.86%、管理费用率 6.94%、财
务费用率 0.53%，整体费用控制基本稳定。现金流方面，经营活动净流
出 6.73 亿元（主要受订单回款周期延长影响），投资活动净流出 3.01 亿
元（用于产能升级），筹资活动净流出 0.68 亿元（定向增发募集资金到
位后支出增加），期末现金及现金等价物净减少 10.41 亿元。合同负债期
末余额 3.28 亿元，同比下降 28.62%，系正常确认收入冲减预收账款所
致；存货余额 54.54 亿元，较期初微降 0.42%，原材料及在产品随生产
进度有序调整，整体库存压力可控。 

◼ 2025 上半年，中航重机核心竞争力继续强化：250MN 等温锻压机、1500T

辗环机等旗舰设备满负荷运转，宏远公司钛合金整体框锻件通过装机评
审，安大 4T 级高筒、6T 级厚壁超大锻件研制成功，填补国内空白。公
司新开发产品 4002 项，同比增长 10%，新签及储备订单均增 9%以上，
并首次获得意大利依维柯批量配套。资本运作方面，公司以 2 亿元回购
1194 万股，占总股本 0.76%，并启动挂牌转让卓越锻造 29.99%股权。
此外，航空精密模锻、研究院建设等募投项目按计划推进，累计投入超
39 亿元，为后续高端产能释放奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，考虑到订单波动，我们下调
先前的预期，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 12.37/15.17 亿
元，前值 18.89/21.72 亿元，新增 2027 年预期 17.55 亿元，对应 PE 分别
为 22/18/15 倍，考虑到公司是国内稀缺的航空锻铸造龙头，近年来持续
产业链一体化并购，逐步完成从航空锻造龙头到平台型航空基础结构件
主力军的蜕变，下半年随着订单复苏业绩有望回暖，因此维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：1）产品价格与毛利率变动的风险；2）原材料价格波动的风
险；3）产能不稳定的风险。  
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中航重机三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21,613 23,377 29,497 27,784  营业总收入 10,355 12,139 14,713 16,118 

货币资金及交易性金融资产 5,465 9,781 4,547 12,114  营业成本(含金融类) 7,902 8,625 10,370 11,212 

经营性应收款项 10,994 9,556 17,412 11,020  税金及附加 78 82 105 112 

存货 4,977 3,876 7,332 4,482  销售费用 115 120 154 164 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 913 978 1,241 1,329 

其他流动资产 177 164 206 168  研发费用 677 796 964 1,057 

非流动资产 8,712 10,022 10,730 11,330  财务费用 34 (9) (53) 24 

长期股权投资 712 641 607 554  加:其他收益 84 74 105 107 

固定资产及使用权资产 6,174 7,602 8,434 9,052  投资净收益 (25) (9) (23) (19) 

在建工程 671 450 218 94  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 613 769 895 1,036  减值损失 168 0 0 0 

商誉 69 83 90 100  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 865 1,612 2,014 2,309 

其他非流动资产 461 466 474 481  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 30,325 33,399 40,227 39,115  利润总额 865 1,614 2,015 2,310 

流动负债 11,893 11,901 16,956 13,815  减:所得税 101 198 242 281 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,506 1,925 2,035 2,300  净利润 764 1,415 1,773 2,029 

经营性应付款项 8,218 7,377 12,182 8,529  减:少数股东损益 124 178 255 274 

合同负债 459 637 684 784  归属母公司净利润 640 1,237 1,517 1,755 

其他流动负债 1,710 1,962 2,055 2,202       

非流动负债 2,542 2,542 2,542 2,542  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.79 0.96 1.11 

长期借款 1,968 1,968 1,968 1,968       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 923 1,611 1,984 2,350 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 1,520 2,916 3,769 4,304 

其他非流动负债 498 498 498 498       

负债合计 14,435 14,444 19,499 16,357  毛利率(%) 23.69 28.95 29.52 30.44 

归属母公司股东权益 13,976 16,864 18,381 20,136  归母净利率(%) 6.18 10.19 10.31 10.89 

少数股东权益 1,914 2,092 2,347 2,621       

所有者权益合计 15,890 18,956 20,728 22,757  收入增长率(%) (10.55) 17.22 21.21 9.55 

负债和股东权益 30,325 33,399 40,227 39,115  归母净利润增长率(%) (52.19) 93.38 22.65 15.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (79) 4,930 (2,754) 9,957  每股净资产(元) 9.43 10.70 11.67 12.78 

投资活动现金流 (1,007) (2,621) (2,515) (2,571)  最新发行在外股份（百万股） 1,575 1,575 1,575 1,575 

筹资活动现金流 950 2,007 35 182  ROIC(%) 4.47 6.67 7.31 7.96 

现金净增加额 (132) 4,316 (5,234) 7,568  ROE-摊薄(%) 4.58 7.34 8.25 8.72 

折旧和摊销 597 1,304 1,786 1,954  资产负债率(%) 47.60 43.25 48.47 41.82 

资本开支 (1,015) (2,670) (2,507) (2,589)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.67 21.55 17.57 15.19 

营运资本变动 (1,446) 2,141 (6,409) 5,875  P/B（现价） 1.79 1.58 1.45 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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