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⚫ 事件：公司发布 25 年半年报，25H1 实现营收 13.61 亿元（YoY-9.9%），归

母净利润 2.80 亿元（YoY-9.9%）。  

⚫ Q2 业绩企稳，结构变化推动毛利率改善 ：受客户需求波动影响，航空成品

件和非航空成品件收入减少， 25H1 年公司营收 13.61 亿（YoY-9.9%）；实

现归母净利润 2.80 亿元（YoY-9.9%）。其中，25Q2 营收 7.0 亿元（YoY-

14.8%，QoQ+8.4%），归母净利润 1.46 亿元（YoY-10.5%，QoQ+8.0%）。 

⚫ 分业务来看，基础材料营收 6.07 亿元，同比增长 6.2%；航空成品件和

非航空成品件营收下滑，分别为 6.33 亿元（YoY-13.2%）和 0.57 亿元

（YoY-65.1%）。  

⚫ 毛利率有所改善，25H1 公司毛利率 31.3%（YoY+1.9pct），其中基础

材料毛利率 34.4%，同比大幅增长 10.8pct，叠加营收占比的升高，推

动整体毛利率的改善。航空成品件毛利率 28.2%，同比减少 9.7pct。非

航空成品件 12.1%，毛利率微升 0.2pct，较为稳定。  

⚫ 费用率方面，25H1 公司期间费用率 8.71%，同比微跌 0.14pct。其中管

理费用率 3.1%（YoY+0.4pct），系办公和物业管理费用增加所致；财

务费用率因利息收入增长而下降 0.43pct 至-1.54%；研发费用率 6.51%，

同比下降 0.3pct，系部分研发项目结题导致的周期性变化 。  

⚫ 现金流持续向好，合同负债大幅增长 ：25H1 公司经营性净现金流量同比改

善 2.1 亿元（YoY+121.55%），主要系回款持续向好和现金支出减少共同作

用。此外，公司合同负债 0.22 亿元，较年初大增 47.9%，主因客户预付货款

增加，或反映下游需求逐步回暖。  

⚫ 使用超募资金完成关联收购，解决同业竞争，完善产业布局：公司 8 月 29

日公告，因钛合金精密铸造业务资产整合发展需要，计划使用超募资金 5.4 亿

元分别收购航材院和镇江低空产投所持镇江钛合金公司 77%和 23%的股权。

此举有望推动公司钛合金精密铸造业务资产整合，有效补充钛合金精密铸件

加工产能，同时履行控股股东在公司首发上市时作出承诺。此外，公司于 6 月

30 日与航材院签订转让协议，以 1.84 亿收购 DZ406 等六种高温合金母合金

知识产权。交易完成后，公司未来将直接拥有上述知识产权资产，不再通过

授权许可的方式使用。  

⚫ 投资建议：军品需求平稳，低空及全球化布局将打开第二增长曲线 。此外，

募投项目中钛合金制件热处理等将于 2025 年陆续投产，产能释放有望持续承

接下游订单增长，强化业绩修复预期。预计公司 2025-2027 年净利润分别为

6.13/7.50/8.87 亿元，EPS 分别为 1.36/1.67/1.97 元，当前股价对应 PE 分别

为 43/35/30 倍。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：军工行业需求波动的风险；新产品市场开拓不及预期的风险。  

  

航材股份（688563.SH）  

推荐  维持评级 
 

分析师  

李良 

：010-80927657 

：liliang_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130515090001 

胡浩淼 

：010-80927657 

：huhaomiao_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130521100001 

 
  

市场数据                2025-8-30 

股票代码   688563.SH 

A 股收盘价(元) 58.20  

总股本（亿股） 4.50  

总市值（亿元） 261.90  

实际流通 A 股(亿股) 1.17  

限售的流通 A 股(亿股) 68.09  

  
 

相对沪深 300 表现

图  

2025-8-30 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

相关研究  

 

 



公司点评报告 · 国防军工 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  2 

表1：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 29.32  30.21  35.32  41.32  

收入增长率% 4.62  3.02  16.92  17.00  

归母净利润（亿元） 5.81  6.13  7.50  8.87  

利润增速% 0.84  5.51  22.28  18.38  

毛利率% 29.64  31.40  31.20  31.10  

摊薄 EPS(元) 1.29  1.36  1.67  1.97  

PE 45.07  42.72  34.94  29.51  

PB 2.53  2.41  2.28  2.14  

PS 8.93  8.67  7.42  6.34  

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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表2：公司财务预测表 

资产负债表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 105.67  109.70  117.01  126.16   营业收入 29.32  30.21  35.32  41.32  

现金 33.24  40.12  45.91  52.41   营业成本 20.63  20.72  24.30  28.47  

应收账款 16.53  15.10  15.70  17.22   营业税金及附加 0.16  0.12  0.14  0.17  

其它应收款 0.02  0.02  0.02  0.02   销售费用 0.16  0.14  0.16  0.19  

预付账款 0.56  0.52  0.61  0.72   管理费用 0.79  0.71  0.74  0.83  

存货 12.18  10.94  10.80  10.68   财务费用 -0.65  0.00  0.00  0.00  

其他 43.13  43.01  43.97  45.11   资产减值损失 -0.06  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 11.68  11.95  11.63  10.96   公允价值变动收益 0.07  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.60  0.60  0.60  0.60   投资净收益 0.70  0.45  0.53  0.50  

固定资产 2.40  2.11  1.71  1.19   营业利润 6.44  7.01  8.57  10.14  

无形资产 1.18  1.15  1.12  1.09   营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 7.50  8.09  8.21  8.09   营业外支出 0.01  0.02  0.02  0.02  

资产总计 117.35  121.65  128.64  137.13   利润总额 6.43  6.99  8.55  10.12  

流动负债 12.79  11.78  12.31  13.15   所得税 0.62  0.67  0.82  0.97  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 5.81  6.32  7.73  9.15  

应付账款 6.52  5.76  6.07  6.33   少数股东损益 0.00  0.19  0.23  0.27  

其他 6.27  6.02  6.23  6.82   归属母公司净利润 5.81  6.13  7.50  8.87  

非流动负债 0.95  0.95  0.95  0.95   EBITDA 6.19  7.63  9.21  10.79  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 1.29  1.36  1.67  1.97  

其他 0.95  0.95  0.95  0.95        

负债合计 13.74  12.73  13.26  14.10   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00  0.19  0.42  0.70   营业收入 4.62% 3.02% 16.92% 17.00% 

归属母公司股东权益 103.61  108.73  114.96  122.33   营业利润 -0.44% 8.86% 22.21% 18.33% 

负债和股东权益 117.35  121.65  128.64  137.13   归属母公司净利润 0.84% 5.51% 22.28% 18.38% 

      毛利率 29.64% 31.40% 31.20% 31.10% 

现金流量表（亿元） 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 19.82% 20.29% 21.22% 21.47% 

经营活动现金流 0.22  8.38  6.88  7.53   ROE 5.61% 5.64% 6.52% 7.25% 

净利润 5.81  6.32  7.73  9.15   ROIC 4.33% 5.74% 6.63% 7.37% 

折旧摊销 1.17  0.64  0.66  0.67   资产负债率 11.71% 10.46% 10.31% 10.28% 

财务费用 0.05  0.00  0.00  0.00   净负债比率 -30.95% -35.81% -38.82% -41.70% 

投资损失 -0.70  -0.45  -0.53  -0.50   流动比率 8.26  9.31  9.51  9.60  

营运资金变动 -6.32  1.90  -0.99  -1.81   速动比率 6.65  7.66  7.93  8.12  

其它 0.21  -0.02  0.02  0.02   总资产周转率 0.25  0.25  0.28  0.31  

投资活动现金流 -25.11  -0.45  0.17  0.48   应收账款周转率 2.22  1.91  2.29  2.51  

资本支出 -1.46  -0.89  -0.36  -0.02   应付账款周转率 3.85  3.38  4.11  4.59  

长期投资 -24.40  0.00  0.00  0.00   每股收益 1.29  1.36  1.67  1.97  

其他 0.75  0.44  0.53  0.50   每股经营现金 0.05  1.86  1.53  1.67  

筹资活动现金流 -2.91  -1.06  -1.27  -1.50   每股净资产 23.02  24.16  25.55  27.19  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 45.07  42.72  34.94  29.51  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 2.53  2.41  2.28  2.14  

其他 -2.91  -1.06  -1.27  -1.50   EV/EBITDA 35.40  29.22  23.58  19.52  

现金净增加额 -27.78  6.88  5.79  6.51   PS 8.93  8.67  7.42  6.34  

资料来源：中国银河证券研究院
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