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亿航智能（EH.O） 
  

指引调低，积极推进商业化落地 
  
亿航智能调低全年指引，预计 2025 年收入 5 亿元。公司 2025Q2 交付 68 台 EH216 系列飞

行器，环比明显增加，上半年共交付 79 台。Q2 实现 1.47 亿人民币收入，同比增长 44%，

25Q2 毛利率录得 62.6%，同比提升 0.2pct，较为稳定。由于规模经济，公司营业费用率同

比/环比均有所收窄，GAAP 归母净亏损为 8123 万人民币。考虑到基于股份的薪酬调整，公

司 non-GAAP 归母净利润从 Q1 的-3143 万扭亏为 909 万人民币，non-GAAP 归母净利润率

为 6.2%，同比提升 5pct。基于当前的运营开展节奏，经过审慎评估，公司决定将 2025 年

的收入指引从此前的 9 亿元调整至 5 亿元左右，同比增长 10%左右。2025 年 Capex 指引仍

维持在 4000 万美元左右，产能扩充目标仍然不变。 

公司预计 EH216-S 今年内正式面向大众开放载人运营，VT35 预计 9 月正式亮相。1）

EH216-S 产品方面，公司已经拿到了 TC/PC/AC 等全部 eVTOL 制造厂商需要的相关资质，

广州亿航通航和合肥合翼航空也已经在 3 月底取得全国首批载人级无人驾驶航空器运营合

格证（OC），当前正在开展相关的试运营工作，有希望在年内开启商业化运营。海外方面，

公司在泰国、阿联酋等地开展沙盒测试，目标在半年内正式开展海外商业化运营。2）除此

之外，针对城际长航程飞行需求，公司研发了一款复合翼无人驾驶载人航空器 VT35，将于

9 月正式对外发布亮相。 

新增订单超过 150 架，飞手培训阶段性影响下游客户拉货。1）订单方面，公司在 Q2 签署

了 150 架 EH216 系列的购销协议，其中 90%是国内订单、10%是海外订单，公司当前在手

订单及预订单仍然超过 1000 台。2）出货方面，公司 Q2 交付 68 架 EH216 系列产品，其中

67 架为 EH216-S、1 架为 EH216-L。交付的 13 家客户中，12 家为国内客户、1 家为日本客

户。当前，公司正积极推进操控员课程设计等工作，将在完成全部教案与教材编制工作、并

提交局方评估后，正式开展试点培训与考核工作。公司预计，机型操控员试点资质的取得，

将从源头解决专业人员缺口问题，为更多运营合格证（OC）申请单位解决人员配置问题。 

深化供应链合作。电池方面，公司和巨湾、国轩高科、欣界能源等电池厂商建立合作，致力

于 1）解决电池寿命问题、快充快放问题，2）研发电池的通用性，采用圆柱电池来降低适配

成本，3）研究半固态电池，4）推进固态电池的研发。当前，固态电池已将续航时间提升到

66 分钟，目前正在适航认证中，预计年底完成认证。电驱方面，公司和英搏尔共同开发新一

代高性能电机和电机控制系统。机身系统领域，公司在 7 月与全球领先的汽车外饰件和车身

结构件供应商敏实集团达成了战略合作。通过借助国内优秀供应链的力量，亿航智能有望进

一步提高自身产品在各方面的竞争力。 

投资建议：公司下调全年收入指引，我们适当调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年收入有

望实现 5.0/7.5/13.4 亿人民币，non-GAAP 归母净利润分别为 0.05/0.5/1.7 亿人民币。考虑

到公司的高速成长性、领先的市场地位，我们给予公司目标价 20 美元，对应 20x 2025e P/S，

维持“买入”评级。 

风险提示：eVTOL 商业化落地节奏不及预期风险，订单、交付量增速不及预期风险，文旅等

场景终端需求持续性风险，运营相关资质审核节奏不及预期风险。 

 

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 海外 

前次评级 买入 

2025 年 9 月 5 日收盘价（美元） 16.16 

总市值（百万美元） 1163.28 

总 DR 数（百万） 71.98 

其中自由流通股（%） 72.89 

30 日日均成交量（百万股） 1.66  
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1、《亿航智能（EH.O）：2024 年业绩超预期，期待观

光场景应用》 2025-03-20 

2、《亿航智能（EH.O）：盈利超预期，OC 有望年内取

证》 2024-11-24 

3、《亿航智能（EH.O）：提前实现扭亏，OC 进展顺利》 

2024-08-26  

  

财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 117  456  501  754  1,342  
增长率 YoY（%） 165.0  288.5  9.8  50.5  78.0  
归母净利润（百万元） -302  -230  -313  -308  -194  
增长率 YoY（%）  8.1  23.8  -36.3  1.7  36.9  

调整后归母净利（百万元） -138  43  5  54  167  
调整后归母净利率（%） -118% 10% 1% 7% 12% 
P/S（倍） 70.7  18.2  16.6  11.0  6.2  
调整后 P/E（倍） -60.0  191.4  1611.0  154.5  49.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 5 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 453  1357  1177  1340  1429   收入 117  456  501  754  1342  

货币资金 228  611  545  415  431   成本 42  176  188  284  505  

应收账款 35  58  52  72  148   销售和市场费用 60  131  152  225  301  

存货 59  76  79  232  322   一般和行政费用 150  233  302  371  476  

预付款项及其他资产 25  68  -43  77  -16   研究与开发费用 167  199  228  314  365  

其他流动资产 106  544  544  544  544   其他运营收入 6  30  13  11  11  

非流动资产 146  227  306  368  418   营业利润 -296  -253  -355  -428  -293  

长期投资 18  34  34  34  34   利息和投资收益 8  31  47  47  47  

固定资产 45  60  138  201  251   利息支出 -3  -3  -5  -6  -7  

无形资产 2  3  3  3  3   外汇损益 0  -1  7  7  7  

其他非流动资产 80  131  131  131  131   摊销和债务折旧 -12  0  0  0  0  

资产总计 599  1584  1483  1708  1847   其他收入（费用） 2  2  0  26  26  

流动负债 250  470  679  1212  1542   所得税和权益法投资前利润（亏损） -301  -225  -306  -354  -220  

短期借款 70  64  129  193  257   所得税 0  0  0  53  33  

应付账款 35  127  -4  159  118   权益法投资收益前损失 -301  -226  -306  -301  -187  

其他流动负债 145  279  554  860  1167   权益法投资收益（损失） -2  -4  -6  -6  -6  

非流动负债 134  158  160  159  162   净利润（亏损） -302  -230  -312  -307  -193  

长期借款 9  21  21  21  21   非控股收益 -1  0  1  1  1  

其他非流动负债 125  138  139  138  141   归属母公司净利润 -302  -230  -313  -308  -194  

负债合计 384  628  839  1371  1703   调整后归母净利润 -138  43  5  54  167  

少数股东权益 0  0  1  2  3   调整后归母净利率（%） -118  10  1  7  12  

普通股 0  0  0  0  0         

股本溢价 1952  2913  2913  2913  2913         

法定储备 1  2  2  2  2   主要财务比率      

留存收益 -1755  -1985  -2298  -2606  -2800   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他综合收益 15  26  26  26  26   成长能力      

归属母公司股东权益 214  956  643  335  141   营业收入（%） 165.0  288.5  9.8  50.5  78.0  

负债和股东权益 599  1584  1483  1708  1847   营业利润（%） 2.5  14.5  -40.1  -20.5  31.4  

       归属于母公司净利润（%） 8.1  23.8  -36.3  1.7  36.9  

       获利能力           

       毛利率（%） 64.1  61.4  62.5  62.4  62.4  

       归母净利率（%） -256.9  -50.4  -62.5  -40.8  -14.5  

       ROE（%） -141.1  -24.1  -48.5  -91.0  -134.6  

       ROIC（%） -79.6  -21.5  -38.2  -62.3  -52.6  

       偿债能力           

       资产负债率（%） 64.2  39.7  56.6  80.3  92.2  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） -32.8  -40.8  -40.4  -19.4  -11.8  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  流动比率 1.8  2.9  1.7  1.1  0.9  

经营活动现金流 -88  158  -29  -94  53   速动比率 1.1  1.4  0.9  0.4  0.4  

净利润 -302  -230  -312  -307  -193   营运能力           

物业及设备折旧 12  13  22  38  50   总资产周转率 0.2  0.4  0.3  0.5  0.8  

无形资产摊销 1  1  1  1  1   应收账款周转率 2.5  8.3  8.1  20.8  18.1  

营运资金变动 17  88  -15  -130  -109   应付账款周转率 1.2  2.2  3.0  3.7  3.7  

其他经营现金流 184  286  275  304  304   每股指标（元）           

投资活动现金流 -129  -483  -101  -101  -101   每 ADR 收益（最新摊薄） -4.19  -3.19  -4.35  -4.27  -2.70  

购买无形资产 -1  -1  -1  -1  -1   每 ADR 经营现金流（最新摊薄） -1.23  2.19  -0.40  -1.30  0.73  

购买物业及设备 -8  -39  -100  -100  -100   每 ADR 净资产（最新摊薄） 2.98  13.28  8.94  4.68  2.00  

筹资活动现金流 195  701  64  64  64   估值比率           

短期银行贷款所得款 69  64  64  64  64   P/S 70.7  18.2  16.6  11.0  6.2  

其他筹资现金流 126  637  0  0  0   P/B 38.7  8.7  12.9  24.6  57.8  

现金净增加额 -22  377  -66  -130  16   调整后 P/E -60  191  1611  155  50    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 9 月 5 日收盘价      

2025     09    07年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表 1：亿航智能核心预测指标：年度 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

            

关键指标：      

EH216 系列交付量（台） 52 216 231 350 638 

EH216 系列 ASP（万）     191      199       199        200        200  
      

收入（百万元）    117     456       501       754     1,342  

yoy 165% 288% 10% 51% 78% 
      

空中交通（百万元）     105      444       479        727      1,315  

智慧城市管理（百万元）       1        0         1          1          1  

空中媒体（百万元）      11       10        19         25         25  

其他（百万元）       0        2         2          2          2  
      

成本（百万元）      42      176       188        284        505  

      

毛利（百万元）     75     280       313       470       837  

GPM 64% 61% 62% 62% 62% 
      

销售和市场（百万元）      60      131       152        225        301  

一般和行政（百万元）     150      233       302        371        476  

研究与开发（百万元）     167      199       228        314        365  
      

营业利润/亏损（百万元）   -296    -253      -355      -428      -293  
      

GAAP 归母净利润（百万元）    -302     -230      -313       -308       -194  

GAAP 归母净利润率 -257% -50% -63% -41% -14% 
      

Non-GAAP 归母净利润（百万元）   -138      43         5        54       167  

Non-GAAP 归母净利润率 -118% 10% 1% 7% 12% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 
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