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中航光电（002179.SZ）2025 年半年报点评    
 

1H25 营收增长 22%；数据中心业务同比翻倍增长 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 111.8 亿元，

YOY +21.6%；归母净利润 14.4 亿元，YOY -13.9%；扣非净利润 14.1 亿元，

YOY -13.7%。业绩表现符合预期。2025 年以来，公司防务领域在手订单呈明显

恢复态势，新能源汽车、数据中心、工业装备业务实现高速增长。我们点评如下： 

➢ 2Q25 营收同环比均实现增长；1H25 盈利能力承压。1）单季度：公司 2Q25

实现营收 63.4 亿元，同比增长 22.4%，环比增长 31.1%；归母净利润 8.0 亿元，

同比减少13.1%，环比增长24.6%。2）利润率：公司1H25毛利率同比下滑6.9ppt

至 30.3%；净利率同比下滑 5.4ppt 至 13.8%。原材料价格上涨、业务结构变化

及部分产品降价为公司上半年毛利率同比下滑的主要原因。 

➢ 无人、深水等领域实现突破；数据中心业务翻倍增长。1H25，分产品看，

1）电连接器及集成互连组件：营收 86.0 亿元，YOY +20.9%；毛利率同比下滑

7.70ppt 至 33.2%；2）光连接器及其他光器件以及光电设备：营收 16.2 亿元，

YOY +22.4%；毛利率同比下滑 2.94ppt 至 18.1%。子公司方面，1）沈阳兴华：

营收 6.5 亿元，YOY -16.3%；净利润 1.1 亿元，YOY -15.9%。净利率同比提升

0.1ppt 至 16.8%。2）富士达：营收 4.1 亿元，YOY +7.9%；净利润 0.4 亿元，

YOY +6.5%。净利率同比下滑 0.1ppt 至 10.5%。上半年，1）防务领域：公司

参与无人、深水、星箭等新兴领域，多项产品实现突破。2）高端民用制造领域：

公司新能源汽车业务实现同比超 50%的高速增长，实现国内主流车企阵营全覆

盖。3）通讯网络领域：公司大力拓展卫星通讯新业务。4）数据中心领域：公司

提供覆盖电源、光纤、高速及液冷的整套解决方案，业务规模实现同比翻倍增长。 

➢ 费用率保持在较低水平；回款不及预期影响现金流。1H25，公司期间费用

率同比减少 2.6ppt 至 13.9%：1）销售费用率同比减少 0.2ppt 至 1.9%；2）

管理费用率同比减少 1.5ppt 至 4.4%；3）财务费用率为-0.4%，去年同期为

-0.6%；4）研发费用率同比减少 1.2ppt 至 7.9%。截至 2Q25 末，公司：1）应

收账款及票据 181.9 亿元，较年初增加 8.7%；2）预付款项 1.1 亿元，较年初增

加 18.3%；3）存货 51.7 亿元，较年初增加 10.1%；4）合同负债 3.2 亿元，较

年初增加 16.0%。1H25，公司经营活动净现金流为 3.2 亿元，去年同期为 11.4

亿元。上半年，公司回款不及预期，影响经营活动净现金流。 

➢ 投资建议：公司作为国内特种连接器龙头，深耕连接器行业 50 余年，致力

于成为“全球一流的互连方案提供商”。我们预计，公司 2025~2027 年归母净

利润分别是 33.58 亿元、37.07 亿元、40.91 亿元，当前股价对应 2025~2027

年 PE 分别是 26x/24x/22x。我们考虑到公司在防务领域的龙头地位及对民机、

低空等战新产业的积极布局，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） 20,686 21,525 23,698 26,038 

增长率（%） 3.0 4.1 10.1 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,354 3,358 3,707 4,091 

增长率（%） 0.4 0.1 10.4 10.3 

每股收益（元） 1.58 1.59 1.75 1.93 

PE 26 26 24 22 

PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 29 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 20,686 21,525 23,698 26,038  成长能力（%）     

营业成本 13,114 13,911 15,284 16,764  营业收入增长率 3.04 4.06 10.10 9.87 

营业税金及附加 136 142 156 172  EBIT 增长率 6.13 -7.05 12.27 10.65 

销售费用 488 508 559 614  净利润增长率 0.45 0.10 10.40 10.35 

管理费用 1,235 1,292 1,415 1,554  盈利能力（%）     

研发费用 2,252 2,344 2,548 2,799  毛利率 36.61 35.37 35.51 35.62 

EBIT 3,580 3,328 3,736 4,134  净利润率 17.15 16.50 16.55 16.62 

财务费用 -96 -59 -88 -120  总资产收益率 ROA 8.13 7.70 7.81 7.90 

资产减值损失 -87 -22 -44 -48  净资产收益率 ROE 14.21 13.09 13.23 13.32 

投资收益 55 55 55 55  偿债能力     

营业利润 3,729 3,733 4,125 4,556  流动比率 2.11 2.23 2.28 2.33 

营业外收支 35 35 35 35  速动比率 1.78 1.91 1.97 2.02 

利润总额 3,764 3,768 4,160 4,590  现金比率 0.62 0.78 0.86 0.94 

所得税 216 216 239 264  资产负债率（%） 38.78 36.91 36.62 36.29 

净利润 3,548 3,552 3,921 4,327  经营效率     

归属于母公司净利润 3,354 3,358 3,707 4,091  应收账款周转天数 223.18 210.55 204.42 194.68 

EBITDA 4,182 4,008 4,481 4,938  存货周转天数 130.80 124.26 118.05 118.05 

      总资产周转率 0.50 0.49 0.50 0.50 

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

货币资金 9,165 11,620 14,102 16,896  每股收益 1.58 1.59 1.75 1.93 

应收账款及票据 16,735 16,591 17,754 18,819  每股净资产 11.14 12.11 13.22 14.49 

预付款项 97 103 113 124  每股经营现金流 1.01 2.14 2.17 2.35 

存货 4,699 4,714 4,899 5,373  每股股利 0.80 0.61 0.64 0.66 

其他流动资产 347 356 392 431  估值分析     

流动资产合计 31,043 33,384 37,260 41,642  PE 26 26 24 22 

长期股权投资 349 419 503 603  PB 3.8 3.5 3.2 2.9 

固定资产 6,493 6,740 6,817 6,769  EV/EBITDA 19.33 19.52 16.88 14.74 

无形资产 777 865 963 1,071  股息收益率（%） 1.91 1.47 1.52 1.58 

非流动资产合计 10,204 10,211 10,190 10,155       

资产合计 41,247 43,594 47,450 51,797       

短期借款 376 386 396 406  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 11,888 12,780 14,041 15,400  净利润 3,548 3,552 3,921 4,327 

其他流动负债 2,453 1,798 1,932 2,080  折旧和摊销 601 680 745 803 

流动负债合计 14,716 14,963 16,368 17,886  营运资金变动 -2,151 334 -61 -144 

长期借款 755 604 483 386  经营活动现金流 2,150 4,524 4,606 4,984 

其他长期负债 523 523 523 523  资本开支 -1,542 -573 -599 -627 

非流动负债合计 1,278 1,127 1,006 909  投资 0 -70 -84 -101 

负债合计 15,994 16,090 17,374 18,795  投资活动现金流 -1,462 -597 -635 -678 

股本 2,118 2,118 2,118 2,118  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,655 1,849 2,063 2,299  债务募资 -53 -141 -111 -87 

股东权益合计 25,253 27,504 30,075 33,002  筹资活动现金流 -1,385 -1,471 -1,488 -1,512 

负债和股东权益合计 41,247 43,594 47,450 51,797  现金净流量 -693 2,455 2,482 2,793 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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