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市场数据  
收盘价(元) 42.68 

一年最低/最高价 35.43/47.89 

市净率(倍) 3.86 

流通A股市值(百万元) 88,804.65 

总市值(百万元) 90,407.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.05 

资产负债率(%,LF) 39.11 

总股本(百万股) 2,118.27 

流通 A 股(百万股) 2,080.71  
 

相关研究  
《中航光电(002179)：2024 年报点评：

整体稳健增长，产能持续爬升 》 

2025-03-30 

《中航光电(002179)：2024 年中报点

评：整体业绩出现阶段性波动，在手

订单呈现恢复趋势》 

2024-08-29 
  

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） 20,074 20,686 22,694 25,963 26,855 

同比 26.75 3.04 9.71 14.41 3.43 

归母净利润（百万元） 3,339 3,354 3,704 4,261 4,636 

同比 22.86 0.45 10.42 15.06 8.79 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.58 1.75 2.01 2.19 

P/E（现价&最新摊薄） 26.55 26.43 23.94 20.80 19.12 
  

[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 111.83 亿

元，同比去年+21.60%；归母净利润 14.37 亿元，同比去年-13.87%。 

投资要点 

◼ 在防务领域及新能源汽车、数据中心、工业装备等高端民用制造领域实
现了快速增长：2025 年上半年，中航光电实现营业收入 111.83 亿元，
同比增长 21.60%；归属于母公司的净利润 14.37 亿元，同比下降 13.87%。
利润下滑主要因原材料价格上涨、产品降价及业务结构变化导致营业成
本增长 34.77%，毛利率由去年同期的 36.97%降至 30.31%。主营构成中，
电连接器及集成互连组件收入 86.04 亿元，同比增长 20.86%，占比从
77.40%略降至 76.93%；光连接器及光器件收入 86.04 亿元，占比 76.93%

保持稳定；液冷解决方案收入 9.56 亿元，占比提升至 8.55%。防务订单
恢复、新能源汽车和数据中心业务的高速扩张是收入端增长的核心驱动
力。 

◼ 受原材料价格上涨及业务结构变化等因素影响，盈利水平有所下降：期
末总资产 413.55 亿元，较年初增长 0.26%；资产负债率小幅升至 39.11%。
受回款放缓影响，应收账款增至 154.37 亿元，导致经营活动现金流净额
由 2024 上半年的 11.35 亿元骤降至 2025 上半年的 3.23 亿元。毛利率下
降叠加费用相对刚性，销售费用率由 2024 上半年的 2.10%降至 2025 上
半年的 1.91%，管理费用率由 5.92%降至 4.44%。合同负债 3.23 亿元，
存货 51.73 亿元，均随订单增加而上升。整体看，公司仍保持稳健财务
结构，但现金流和盈利质量短期承压。 

◼ 公司多项布局取得突破：防务领域巩固首选供应商地位，全面切入无人、
深水、星箭等新兴场景；新能源汽车业务稳步上台阶，跻身国内主流车
企核心供应链；数据中心业务增长较快，液冷散热产品先发优势明显。
研发投入 8.83 亿元，占营收 7.90%，在高功率传输、深水密封等关键技
术实现突破，并加速工艺数字化。民机与工业产业园已投用，高端互连
科技产业社区项目进度 61.73%，为未来产能释放奠定基础。同时，公司
实施 1.5~3 亿元回购计划，已回购 0.72 亿元，用于后续股权激励，资本
运作协同主业升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预期，
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 37.04/42.61/46.36 亿元，对应
PE 分别为 24/21/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场风险；2）营运资金周转风险；3）利润下降风险；4）
产品研发风险。  
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中航光电三大财务预测表  
[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 31,043 30,671 40,971 37,112  营业总收入 20,686 22,694 25,963 26,855 

货币资金及交易性金融资产 9,167 11,492 11,823 17,251  营业成本(含金融类) 13,114 14,406 16,557 16,776 

经营性应收款项 16,853 13,094 22,943 13,422  税金及附加 136 140 166 169 

存货 4,699 5,734 5,873 6,082  销售费用 488 563 628 658 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,235 1,452 1,606 1,690 

其他流动资产 324 351 332 357  研发费用 2,252 2,477 2,830 2,981 

非流动资产 10,204 11,925 13,470 14,840  财务费用 (96) (97) (131) (140) 

长期股权投资 349 405 422 458  加:其他收益 309 233 327 307 

固定资产及使用权资产 6,682 8,567 10,365 11,804  投资净收益 55 129 108 132 

在建工程 1,890 1,585 1,274 1,105  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 777 862 901 963  减值损失 (190) 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 3,729 4,114 4,743 5,160 

其他非流动资产 403 404 405 406  营业外净收支  35 35 35 35 

资产总计 41,247 42,596 54,441 51,951  利润总额 3,764 4,149 4,778 5,195 

流动负债 14,716 12,253 19,589 12,194  减:所得税 216 229 269 290 

短期借款及一年内到期的非流动负债 436 405 274 193  净利润 3,548 3,920 4,509 4,905 

经营性应付款项 11,888 8,753 16,038 8,540  减:少数股东损益 194 216 247 270 

合同负债 278 410 411 447  归属母公司净利润 3,354 3,704 4,261 4,636 

其他流动负债 2,114 2,685 2,866 3,014       

非流动负债 1,278 1,278 1,278 1,278  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.75 2.01 2.19 

长期借款 755 755 755 755       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,580 3,887 4,504 4,888 

租赁负债 153 153 153 153  EBITDA 4,182 4,811 5,628 6,175 

其他非流动负债 370 370 370 370       

负债合计 15,994 13,531 20,867 13,472  毛利率(%) 36.61 36.52 36.23 37.53 

归属母公司股东权益 23,598 27,195 31,456 36,092  归母净利率(%) 16.22 16.32 16.41 17.26 

少数股东权益 1,655 1,871 2,118 2,388       

所有者权益合计 25,253 29,066 33,574 38,480  收入增长率(%) 3.04 9.71 14.41 3.43 

负债和股东权益 41,247 42,596 54,441 51,951  归母净利润增长率(%) 0.45 10.42 15.06 8.79 

           

           

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 2,150 4,967 3,006 8,012  每股净资产(元) 11.13 12.84 14.85 17.04 

投资活动现金流 (1,462) (2,481) (2,525) (2,490)  最新发行在外股份（百万股） 2,118 2,118 2,118 2,118 

筹资活动现金流 (1,385) (160) (150) (95)  ROIC(%) 13.52 12.89 13.05 12.42 

现金净增加额 (693) 2,326 331 5,428  ROE-摊薄(%) 14.21 13.62 13.55 12.84 

折旧和摊销 601 924 1,124 1,288  资产负债率(%) 38.78 31.76 38.33 25.93 

资本开支 (1,542) (2,548) (2,610) (2,579)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.43 23.94 20.80 19.12 

营运资本变动 (2,151) 266 (2,502) 1,973  P/B（现价） 3.76 3.26 2.82 2.46 

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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