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交付持续回款顺利，全年业绩稳

增可期  

 

核心观点 

公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营业收

入 146.28 亿元，较上年同期下降约 32.35%；实现归属上市公司

股东的净利润 11.36 亿元，较上年同期下降约 29.78%；实现扣除

非经常性损益的净利润 10.74 亿元，同比下降 32.38%。整体看来，

虽然公司前期受到产品交付节奏与自身产品结构影响，业绩出现

了一定程度波动，但公司在本报告期产品生产交付节奏紧凑，前

期交付产品已开始收到回款。同时公司近年来首次在第二季度出

现合同负债科目增长，或已收到下放新订单并开始进行生产准

备。在订单回款、产品持续生产交付、新订单开始准备生产的三

重因素影响下，公司全年业绩恢复增长可期。 

交付持续回款顺利，全年业绩稳增可期 
公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营业收

入 146.28 亿元，较上年同期下降约 32.35%；实现归属上市公司

股东的净利润 11.36 亿元，较上年同期下降约 29.78%；实现扣除

非经常性损益的净利润 10.74 亿元，同比下降 32.38%。公司营业

收入与归母净利润较上年同期出现一定程度下降，主要源于公司

受产品配套交付进度及产品结构调整影响。期间费用方面，公司

2025 年上半年财务费用较上年同期出现较明显增长主要源于公

司在报告期内利息收入减少；实现研发费用 1.82 亿元，较上年同

期下降约 67.88%，研发费用出现大幅下降主要源于公司项目研制

任务周期波动；销售费用较上年同期大幅增长约 185.67%，达

471.38 万元，主要源于展览费用增加；实现管理费用 3.92 亿元，

同比增长约 20.43%，管理费用出现一定程度增长主要源于修理

费、物料消耗等费用增加。报告期内，公司整体毛利率较上年同

期微降约 0.27pct，达 12.25%，处于近年公司毛利率平均水平。 

报告期内，公司货币资金较上报告期末大幅增长约 58.89%，达

153.53 亿元，处于近 1 年最高水平，同时公司合同资产亦出现一

定幅度增长，较上报告期末提升约 17.90%；应收账款较上期期末

增长约 7.74%，达 186.07 亿元，而应收票据较上期期末大幅下降

95.37%，或侧面说明公司产品已经处于交付过程中，当前交付批

次中，部分产品已经满足回款条件，同时部分先前交付产品已经

开始收到回款。预付账款较上期期末微降约 8.82%，应付票据较

上期末大幅下降 97.13%，同时存货较上期末微增 2.16%，或体现

公司目前产品处于密集生产状态，先期采购原材料已经入库 
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流通市值（亿元）  1,500.51 

近 3 月日均成交量（万）  3914.90 
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中国航空工业集团有限公司  64.05% 
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(600760):成熟产品需求饱满，加力研发
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并结算货款。应付账款较上期期末增长约 17.98%，合同负债在第二季度出现明显上升，较上期期末增长约 39.45%，

这是近 4 年来，首次出现在第二季度该科目出现同比/环比增长，侧面体现公司再次收到新订单预付款项，同时

已开始积极备货，进行生产准备工作。整体看来，虽然公司前期受到产品交付节奏与自身产品结构影响，业绩

出现了一定程度波动，但公司在本报告期产品生产交付节奏紧凑，前期交付产品已开始收到回款。同时公司近

年来首次在第二季度出现合同负债科目增长，或已收到下放新订单并开始进行生产准备。在订单回款、产品持

续生产交付、新订单开始准备生产的三重因素影响下，公司全年业绩恢复增长可期。 

主力机型需求增长，空间或达千亿级别 

歼-16 为我国基于歼-11 系列发展的新型三代半多用途战机，定位为对地对海主力机型。在国产四代机正式

服役后，空军作战方式已发生彻底改变。在四代机完成“踹门”任务后，我军现役的苏 30MMK 与歼轰 7 由于性

能落后已无法满足扩大战果的需求，适当数量歼-16 的加入将会是对地对海打击力量的有效补充。未来随着空中

打击新体系的确立，歼-16 或将与四代隐身战机组成多批次空中打击梯队，该机型需求量将出现大幅上升。歼-15

为我国首款舰载歼击机，已一定规模在我国现有航母服役。随着航母吨位的不断上升，单艘航母搭载的舰载机

数量也将升至 40-45 架，未来对于成熟舰载机歼-15 的需求也将逐步增加。目前我国航母舰载机起飞方式均为滑

跃类，但弹射系统上舰已是大势所趋。参考美军舰载机发展历程，在航母具备弹射能力后，舰载机将逐渐从三

代机向四代机转变，公司 FC-31 改型或将成为我国首款第四代舰载战机，与歼-15 后续改型搭配上舰。 

我国目前战斗机数量为美国同期的一半左右，各类机种在数量上都远远落后于美国，且约 40%至 50%的军

用飞机面临退役，装备建设急需提速。近年我国将逐步淘汰二代机，以三代机为主体逐步开始向四代机转变，

三代、四代战机将陆续迎来不同程度的批量交付，但在未来 10 年将仍然以三代和三代半战机为主要列装力量。

同时，受益于远洋海军加速建设，航母编队对于舰载机的装备需求即将释放，同时随着航空母舰弹射装备的使

用，新型号新代系舰载机有望上舰。 

盈利预测与投资评级：成熟产品需求饱满，加力研发再添新机 

公司是目前国内主要歼击机上市平台之一，未来将充分受益于军机需求放量；加力投入新机研制生产能力，

公司研发水平、产能与盈利能力将持续增强，新机型下线后也将成为公司新的利润增长点。我们看好公司未来

发展前景，预测公司 2025 年至 2027 年的归母净利润分别为 37.82 亿元、43.92 亿元、51.43 亿元，同比增长分

别为 11.44%、16.13%、17.09%，相应 25 年至 27 年 EPS 分别为 1.33、1.55、1.81 元，对应当前股价 PE 分别为

43、37、31 倍，维持买入评级。 

表 1：中航沈飞盈利预测表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 428.37  476.56  541.71  623.08  

    同比（%） -7.37  11.25  13.67  15.02  

净利润（亿元） 33.94  37.82  43.92  51.43  

同比（%） 12.86  11.44 16.13  17.09 

EPS（元）  0.37  1.33  1.55  1.81  

P/E 154  43  37  31  

资料来源：Wind，中信建投证券，PE 对应 9 月 3 日收盘价 
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风险分析 

1、主营产品为成熟三代及三代半歼击机，产品放量与下游客户需求、节奏密切相关，下游对于整机列装型

号方向一旦发生变化，公司批产型号产品放量将受到极大影响。假设三代半战机年需求量下降 5%、10%、15%，

公司 2025 年归母净利润较现预测值对应下降4%、8%、12%。 

2、新增产品多为原有成熟型号改型，新机型在用途、装备军种等方面均无前序型号可借鉴，产品定型、小

批次、大批量节奏存在较高不确定性，营收利润新增长点的形成时点尚不明确。 

3、军贸相关产品已有完成订单，相关外贸型号性能与成熟度有一定保障，但后续军贸需求能否持续、增速

如何尚不明确，业绩贡献不确定性高。 

4、空领域相关政策持续发展，民用客机研发生产正在逐步推进过程中，目前尚未形成较大批量，公司民机

相关业务短期内实现较大利润贡献可能性较小。 

5、公司毛利率变动主要原因之一为产品价格波动，但作为产业链最下游整机总部装环节，公司具备成本向

上传导能力，阶梯降价等因素对公司毛利率不利影响有限，公司降本增效程度、成本管控效果基于自身管控强

度，对于毛利率影响存在较大不确定性。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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