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航宇科技(688239.SH)   

2025 半年报点评：在手订单持续增长，海洋

装备领域取得突破 
 

 
投资要点： 

 
⚫ Q2 营收和归母净利润环比增长。2025 上半年，公司实现营业收入 9.14 亿元，同比减

少 8.71%；归母净利润 0.90 亿元，同比减少 12.76%；扣非归母净利润 0.73 亿元，同

比减少 21.93%；基本每股收益 0.59 元/股，同比减少 16.90%。2025Q2，公司实现营

业收入 4.92 亿元，同比增长 16.23%，环比增长 16.63%；归母净利润 0.47 亿元，同

比减少 0.56%，环比增长 10.79%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比减少 2.15%，环

比增长 28.18%。 

⚫ 航空锻件收入减少，航天锻件收入大幅增长，燃气轮机锻件收入减少。分产品看，2025

年上半年，航空锻件实现营收 6.89亿元，同比减少 8.93%，毛利率 28.29%，同比减少

0.57pct；航天锻件实现营收 0.72亿元，同比增加 29.84%，毛利率 17.29%，同比减少

10.25pct；燃气轮机锻件实现营收 0.59亿元，同比减少 37.23%，毛利率 26.80%，同

比减少 0.11pct；其他高端装备锻件实现营收 0.27亿元，毛利率 48.65%。2025年上半

年，境外营收 4.08亿元，同比减少 5.02%，毛利率 23.70%，同比增加 1.03pct。海洋

装备领域取得突破，公司积极参与国家重大专项，成功研制异形钛合金环锻件，并应用

于海装项目首件。 

⚫ 公司签订多份长期供货协议，在手订单持续增长。截至 2025H1末，以客户的订单统计

公司尚有在手订单总额 29.38亿元，同比增长 8.13%。此外，根据公司与客户已签订的

长期协议，结合与客户确认的排产计划，按照相应价格预估的长协期间在手订单金额约

30.30亿元，同比增加 44.84%。综上，截至报告期末，公司合计在手订单约为 59.68亿

元，同比增加 24.10%。 

⚫ 上半年毛利率和归母净利润率同比相对稳定。2025Q2，公司毛利率 26.95%，同比减

少 2.35pct，环比增加 0.72pct；归母净利率 9.65%，同比减少 1.63pct，环比减少 0.51pct。

2025上半年，公司期间费用合计 1.17亿元，同比增长 0.98%，期间费用率为 12.81%，

同比增加 1.23pct。 

⚫ 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.32/3.01/3.83 亿元，EPS 分别为

1.22/1.58/2.01元，对应 9月 8日收盘价 PE为 31.6/24.3/19.1倍，维持“增增持评评。。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1805 2013 2313 2634 

同比增长 -14.2% 11.5% 14.9% 13.9% 

归母净利润（百万元） 189 232 301 383 

同比增长 1.6% 23.0% 29.8% 27.0% 

毛利率 28.0% 27.8% 28.3% 28.9% 

ROE 10.3% 11.6% 13.4% 14.9% 

每股收益（元） 0.99 1.22 1.58 2.01 

市盈率 38.8 31.6 24.3 19.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 公司发布 2025 年半年报：2025 上半年，公司实现营业收入 9.14 亿元，同

比减少 8.71%；归母净利润 0.90亿元，同比减少 12.76%；扣非归母净利润

0.73亿元，同比减少 21.93%；基本每股收益 0.59元/股，同比减少 16.90%。 

 

点评 

Q2营收和归母净利润环比增长 

2025上半年，公司实现营业收入 9.14亿元，同比减少 8.71%，主要系国内航空

客户交付节奏延后，部份产品价格调整，国内航空锻件收入下降所致；归母净利

润 0.90亿元，同比减少 12.76%；扣非归母净利润 0.73亿元，同比减少 21.93%；

基本每股收益 0.59元/股，同比减少 16.90%。 

 

图1、2021H1-2025H1年营收（亿元）及增速  
图2、2021H1-2025H1 年归母净利润（亿元）及

增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025Q2，公司实现营业收入 4.92 亿元，同比增长 16.23%，环比增长 16.63%；

归母净利润 0.47亿元，同比减少 0.56%，环比增长 10.79%；扣非归母净利润 0.41

亿元，同比减少 2.15%，环比增长 28.18%。 
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2022 

Q1 34.68 3.12 21.43% 0.52 28.29% 

Q2 34.29 3.12 21.43% 0.42 22.76% 

Q3 32.83 3.67 25.26% 0.41 22.15% 

Q4 28.28 4.63 31.87% 0.49 26.79% 

2023 

Q1 29.53 5.60 26.61% 0.51 27.23% 

Q2 28.85 6.23 29.59% 0.65 35.19% 

Q3 23.95 5.29 25.13% 0.51 27.56% 

Q4 25.50 3.93 18.66% 0.19 10.01% 

2024 

Q1 26.25 5.78 32.01% 0.56 29.57% 

Q2 29.30 4.23 23.45% 0.48 25.31% 

Q3 32.86 4.12 22.80% 0.44 23.30% 

Q4 24.22 3.93 21.74% 0.41 21.82% 

2025 
Q1 26.23 4.22  0.43  

Q2 26.95 4.92  0.47  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

航空锻件收入减少，航天锻件收入大幅增长，燃气轮机锻件收入减少 

分产品看，2025年上半年： 

航空锻件实现营收6.89亿元，同比减少8.93%，毛利率28.29%，同比减少0.57pct； 

航天锻件实现营收 0.72 亿元，同比增加 29.84%，毛利率 17.29%，同比减少

10.25pct； 

其他锻件实现营收 0.66亿元，同比减少 17.28%，毛利率 9.99%，同比减少3.67pct; 

燃气轮机锻件实现营收 0.59 亿元，同比减少 37.23%，毛利率 26.80%，同比减

少 0.11pct； 

其他高端装备锻件实现营收 0.27亿元，毛利率 48.65%。 

 

公司签订多份长期供货协议，在手订单持续增长 

截至 2025H1末，以客户的订单统计公司尚有在手订单总额 29.38亿元，同比增

长 8.13%。此外，根据公司与客户已签订的长期协议，结合与客户确认的排产计

划，按照相应价格预估的长协期间在手订单金额约 30.30亿元，同比增加 44.84%。

综上，截至报告期末，公司合计在手订单约为 59.68亿元，同比增加 24.10%。 
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海洋装备领域取得突破 

公司积极参与国家重大专项，成功研制异形钛合金环锻件，并应用于海装项目首

件，突破大型复杂构件工艺瓶颈，显著提升了钛合金的材料利用率，是公司技术

实力与战略执行力的里程碑式突破，这一突破将为公司后续获取海底深潜器、深

海空间站等高端海洋装备环锻件订单提供了保障。 

 

图3、2022-2025H1公司分产品营收（亿元）  图4、2022-2025H1公司分地区营收（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

首次实现从锻件，精加工产品增一站式评交付 

分地区看，2025上半年： 

境内营收 5.06亿元，同比减少 11.49%，毛利率 28.97%，同比减少 2.23pct； 

境外营收 4.08亿元，同比减少 5.02%，毛利率 23.70%，同比增加 1.03pct。 

国际市场方面，针对海外燃机客户如贝克休斯，公司首次实现从锻件，精加工（以

及特种工艺成品）产品增一站式评交付。 

 

上半年毛利率和归母净利润率同比相对稳定 

2025上半年，公司毛利率 26.62%，同比减少 0.92pct；归母净利率 9.88%，同比

减少 0.46pct；加权平均净资产收益率 4.79%，同比减少 1.19pct。 

2025Q2，公司毛利率 26.95%，同比减少 2.35pct，环比增加 0.72pct；归母净利

率 9.65%，同比减少 1.63pct，环比减少 0.51pct。 
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2025 上半年，公司期间费用合计 1.17 亿元，同比增长 0.98%，期间费用率为

12.81%，同比增加 1.23pct。其中，销售费用 0.16亿元，同比减少 0.23%，销售

费率为 1.79%，同比增加 0.15pct；管理费用 0.51亿元，同比增长 5.18%，管理

费用率为 5.57%，同比增加 0.74pct；财务费用 0.10亿元，同比增长 30.35%，财

务费用率为 1.15%，同比增加 0.34pct；研发费用 0.39 亿元，同比减少 8.77%，

研发费用率为 4.30%，同比减少 0.00pct。 

 

图5、2021H1-2025H1 公司毛利率、归母净利率

及加权 ROE 
 
图6、2021H1-2025H1 公司期间费用（亿元）及

期间费用占营收比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

现金流同比减少 

2025上半年，公司经营活动产生的现金流量净额-0.03亿元，同比减少 192.33%；

投资活动产生的现金流量净额-2.07 亿元，同比减少 1.60 亿元，2024 上半年为-

0.46亿元；筹资活动产生的现金流量净额-0.28亿元，同比减少 158.24%。 
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图7、2021H1-2025H1 净利润及经营活动产生的

现金流量净额（亿元） 
 
图8、2021H1-2025H1 应收账款及存货周转率

（次） 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

存货较年初增长 

截至 2025上半年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 12.71亿元，

较年初增长 5.29%；其中，应收账款 11.39亿元，较年初增长 9.27%，应收票据

1.13亿元，较年初减少 25.21%，应收款项融资 0.19亿元，较年初增长 38.57%；

应收账款周转率 0.84次，同比减少 0.19次。存货 10.37亿元，较年初增长 16.68%，

存货周转率 0.70次，同比减少 0.20次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 2.32/3.01/3.83亿元，EPS分别为

1.22/1.58/2.01元，对应 9月 8日收盘价 PE为 31.6/24.3/19.1倍，维持“增持”评

。。 

 

风险提示 

国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 2965 2970 3041 3278  营业总收入 1805 2013 2313 2634 

货币资金 768 1034 851 859  营业成本 1299 1454 1658 1872 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 12 16 19 21 

应收票据及应收账款 1194 967 1098 1243  销售费用 31 28 30 34 

预付款项 78 44 52 59  管理费用 90 121 127 131 

存货 889 891 1002 1074  研发费用 77 78 81 83 

其他 35 34 38 42  财务费用 20 22 14 17 

非流动资产 1321 1539 1802 2012  投资收益 -3 1 1 1 

长期股权投资 10 11 11 11  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 860 1038 1300 1507  信用减值损失 -26 -8 -15 -10 

在建工程 147 166 175 179  资产减值损失 -48 -22 -24 -24 

无形资产 142 140 138 136  营业利润 212 273 354 448 

商誉 22 22 22 22  营业外收支 -1 -3 -3 -3 

其他 140 162 157 157  利润总额 211 270 351 446 

资产总计 4287 4509 4843 5290  所得税  25 41 53 67 

流动负债 1236 1304 1396 1535  净利润  186 230 298 379 

短期借款 272 317 277 300  少数股东损益 -2 -2 -3 -4 

应付票据及应付账款 728 782 913 1023  归属母公司净利润 189 232 301 383 

其他 236 204 206 212  EPS(元) 0.99 1.22 1.58 2.01 

非流动负债 1194 1191 1186 1181   

长期借款 297 295 290 285  主要财务比率  

其他 897 896 896 896  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2430 2495 2582 2716  成长性     

股本 148 191 191 191  营业总收入增长率 -14.2% 11.5% 14.9% 13.9% 

未分配利润 572 732 936 1196  营业利润增长率 -2.0% 28.6% 29.5% 26.8% 

少数股东权益 23 20 17 14  归母净利润增长率 1.6% 23.0% 29.8% 27.0% 

股东权益合计 1857 2014 2261 2574  盈利能力     

负债及权益合计 4287 4509 4843 5290  毛利率 28.0% 27.8% 28.3% 28.9% 

  归母净利率 10.4% 11.5% 13.0% 14.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.3% 11.6% 13.4% 14.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 189 232 301 383  资产负债率 56.7% 55.3% 53.3% 51.3% 

折旧和摊销 73 109 135 158  流动比率 2.40 2.28 2.18 2.14 

营运资金的变动 -219 286 -160 -147  速动比率 1.60 1.55 1.41 1.39 

经营活动产生现金流量 144 690 349 460  营运能力     

资本支出 -180 -303 -403 -370  资产周转率 46.9% 45.8% 49.5% 52.0% 

长期投资 -65 -8 3 -1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -230 -324 -400 -370  每股收益 0.99 1.22 1.58 2.01 

债权融资 -40 9 -45 18  每股经营现金 0.76 3.62 1.83 2.41 

股权融资 681 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 541 -103 -131 -82  PE 38.8 31.6 24.3 19.1 

现金净变动 460 265 -182 8  PB 4.0 3.7 3.3 2.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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