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市场数据  
收盘价(元) 12.88 

一年最低/最高价 9.98/14.26 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 62,324.99 

总市值(百万元) 62,324.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.85 

资产负债率(%,LF) 49.86 

总股本(百万股) 4,838.90 

流通 A 股(百万股) 4,838.90  
 

相关研究  
《中航机载(600372)：2024 年三季报

点评：预期关联交易增长，业绩有望

稳健增长》 

2024-10-30 

《中航机载(600372)：2024 年中报点

评：民用航空产业布局加深，持续推

进 24 年建设目标》 

2024-08-28 
  

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） 29,007 23,880 24,947 27,465 30,104 

同比 4.63 (17.68) 4.47 10.09 9.61 

归母净利润（百万元） 1,886 1,041 1,152 1,339 1,582 

同比 39.62 (44.83) 10.73 16.23 18.11 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.22 0.24 0.28 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 32.99 59.79 54.00 46.46 39.33 
  

[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 111.80 亿

元，同比去年-2.59%；归母净利润 6.42 亿元，同比去年-28.93%。 

投资要点 

◼ 业绩变化的主要原因包括行业周期调整、政策影响以及军品订货合同调
整未达预期：2025 年上半年，中航机载实现营业收入 111.80 亿元，同
比下降 2.59%；归母净利润 6.42 亿元，同比下降 28.93%。业绩下滑主
要受行业周期调整及军品订货合同未达预期影响，导致防务产品收入占
比虽高但增速放缓。分产品看，航空机载系统仍是核心收入来源，但民
品及非航业务占比略有提升，反映公司在民用航空、低空经济等领域的
拓展初见成效。产品结构变化源于公司主动调整订单结构，减少低毛利
传统军品，增加高附加值民品及维修服务，以应对军品价格竞争加剧的
挑战。 

◼ 公司资产规模稳步增长，但盈利能力受行业环境和成本控制等因素影响
有所波动：资产负债表显示，期末应收账款 266.82 亿元，较年初增加
13.68%，主要因军品回款周期延长；存货 169.75 亿元，增长 8.48%，反
映订单备货增加。利润表端，销售毛利率由 2024 上半年的 25.51%微升
至 2025 上半年的 26.37%，但因研发费用率升至 8.79%（同比+1.25pct）
及财务费用率因利息收入减少而升至 0.65%，净利率承压。现金流量表
显示，经营现金流净流出 0.60 亿元，较上年同期的-11.61 亿元显著改
善，得益于货款回收加快；合同负债 11.31 亿元，同比减少 23.84%，预
示后续订单交付压力。整体看，公司财务稳健，但需关注应收账款周转
效率。 

◼ 公司核心竞争力持续强化：一是航空机载技术保持国内领先，多项新研
项目通过认证，部分产品达国际先进水平；二是产业布局优化，军品、
民机、先进制造三轮驱动，C919 等民机配套份额提升；三是资本运作方
面，完成与机载公司重新签署《托管协议》，整合关联业务资源，同时推
进股份回购计划（拟 3-5 亿元用于股权激励）。此外，公司在乡村振兴投
入 0.19 亿元，彰显社会责任。技术研发上，电磁阀类、航空电力系统等
募投项目进展顺利，达产后将形成新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，考虑到订单的不确定性，
我们下调先前的预期，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为
11.52/13.39 亿元，前值 23.72/26.72 亿元，新增 2027 年预期 15.82 亿元，
对应 PE 分别为 54/46/39 倍，同时考虑到公司是我国航空机载系统龙头，
受益于航空装备需求增长，以及大飞机等新质生产力领域的不断发展，
公司未来或有望保持较好发展态势，因此维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）市场竞争风险；2）科技创新风险；3）改革与业务转型风
险；4）现金流风险。  
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中航机载三大财务预测表  
[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 59,493 50,501 63,927 56,011  营业总收入 23,880 24,947 27,465 30,104 

货币资金及交易性金融资产 13,045 28,030 10,362 26,156  营业成本(含金融类) 17,151 17,752 19,525 20,976 

经营性应收款项 28,967 15,292 25,337 22,251  税金及附加 221 210 243 260 

存货 15,648 6,049 26,492 6,138  销售费用 185 183 207 224 

合同资产 1,210 634 1,045 955     管理费用 2,121 2,395 2,582 2,860 

其他流动资产 624 496 692 511  研发费用 2,745 3,143 3,570 3,853 

非流动资产 18,627 23,237 27,668 32,362  财务费用 102 171 62 389 

长期股权投资 875 948 1,000 1,062  加:其他收益 255 224 270 283 

固定资产及使用权资产 11,440 15,938 20,436 24,922  投资净收益 134 136 152 165 

在建工程 1,641 1,148 804 563  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,815 2,356 2,591 2,979  减值损失 (457) (42) (36) (39) 

商誉 24 34 49 69  资产处置收益 0 (1) 0 (1) 

长期待摊费用 30 30 30 30  营业利润 1,286 1,411 1,662 1,951 

其他非流动资产 2,801 2,783 2,758 2,737  营业外净收支  22 2 1 1 

资产总计 78,120 73,738 91,596 88,373  利润总额 1,308 1,413 1,663 1,952 

流动负债 35,101 29,461 45,786 40,753  减:所得税 115 96 129 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,592 11,049 13,429 15,347  净利润 1,194 1,317 1,534 1,810 

经营性应付款项 21,472 14,130 27,189 19,538  减:少数股东损益 153 165 194 228 

合同负债 1,376 1,775 2,343 2,937  归属母公司净利润 1,041 1,152 1,339 1,582 

其他流动负债 2,661 2,507 2,825 2,931       

非流动负债 3,807 3,807 3,807 3,807  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.24 0.28 0.33 

长期借款 3,308 3,308 3,308 3,308       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,298 1,488 1,609 2,214 

租赁负债 70 70 70 70  EBITDA 2,834 5,300 6,026 7,663 

其他非流动负债 428 428 428 428       

负债合计 38,908 33,268 49,592 44,559  毛利率(%) 28.18 28.84 28.91 30.32 

归属母公司股东权益 37,454 38,547 39,886 41,469  归母净利率(%) 4.36 4.62 4.88 5.26 

少数股东权益 1,758 1,923 2,117 2,345       

所有者权益合计 39,213 40,470 42,004 43,814  收入增长率(%) (17.68) 4.47 10.09 9.61 

负债和股东权益 78,120 73,738 91,596 88,373  归母净利润增长率(%) (44.83) 10.73 16.23 18.11 

           

           

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 (1,989) 22,255 (10,889) 24,415  每股净资产(元) 7.74 7.97 8.24 8.57 

投资活动现金流 (889) (8,326) (8,732) (10,016)  最新发行在外股份（百万股） 4,839 4,839 4,839 4,839 

筹资活动现金流 3,035 1,057 1,953 1,395  ROIC(%) 2.39 2.59 2.61 3.38 

现金净增加额 164 14,986 (17,669) 15,794  ROE-摊薄(%) 2.78 2.99 3.36 3.82 

折旧和摊销 1,536 3,812 4,417 5,449  资产负债率(%) 49.80 45.12 54.14 50.42 

资本开支 (1,934) (8,223) (8,672) (9,956)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.79 54.00 46.46 39.33 

营运资本变动 (5,256) 16,881 (17,150) 16,759  P/B（现价） 1.66 1.61 1.56 1.50 

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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