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 强烈推荐（维持） 

业绩短期承压，积极拓展新市场 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：48.8 元 

 

公司发布 2025 年半年度业绩报告，报告期内公司实现营业收入 4.17 亿元，较

上年同期下降 13.37%；实现归属于上市公司股东的净利润为 7711.11 万元，同

比下降 3.18%；扣非归母净利润 6186.61 万元，同比下降 18.59%。 

❑ 业绩短期承压，在手订单充裕。2025 年上半年，公司实现营业收入 4.17 亿

元，较上年同期下降 13.37%，受上游专用原材料供给不及预期影响，其中第

一季度营收为 1.25 亿元，同比下降 32.11%。分业务来看，军品业务的营业

收入为 3.96 亿元，同比下降 13.92%，民品营收为 1988.89 万元，同比上升

3.75%。2025H1，公司实现归属上市公司股东净利润 7711.11 万元，较上年

同期下降 3.18%；扣非归母净利润 6186.61 万元，同比下降 18.59%。报告

期内，增加股份支付费用 1,852.26 万元，剔除该因素影响，实现归属于上

市公司股东的净利润 9,528.30 万元，较上年同期增加 19.64%。公司于 2025

年 1月 10日披露了公司全资子公司先锋公司与九江国科收到与某单位签署的

两型主用弹药等弹药产品 2025 年年度订货合同，合同金额为合计人民币 

738,734,000 元（含税），或将显著提升 2025 年公司业绩。 

❑ 毛利率提升，加大研发强度。2025 年前半年公司实现毛利率 38.41%，同比

上升 2.25pct，实现净利率 18.52%，同比上升 1.27pct。三项费用率为 9.76%，

较去年同期上升 3.28%。财务费用为-699.98 万元，去年同期为-1182.86 万

元，主要系现金管理产品利率下降所致；管理费用为 3956.65 万元，同比上

升 11.62%；销售费用为 818.50 万元，同比上升 7.83%；研发费用为 5505.46

万元，同比上升 29.21%。报告期内，公司加大研发投入，积极参与竞标、扩

点或单一来源等项目开发，并坚持产学研合作的发展思路，在技术领域方面

与国内多家高校、科研院所开展了深层次合作交流。 

❑ 积极扩张产能，拓展新市场。国防科工承担了军方多项重点型号的科研生产

任务和国家重点工程任务，一直深耕于国防科技工业领域，专注于导弹（火

箭）固体发动机动力与控制产品及弹药装备的研发、生产与销售，以军用产

品为主，辅以少量民用产品业务。报告期内，公司积极拓展市场，与多家军

工单位在原有项目合作基础上，新增多型预研项目合作；新增与多家军工单

位、科研机构合作，持续扩宽客户范围，提升公司市场影响力和竞争力。产

能建设方面，随着统筹规划建设项 A 区、B 区专业化产线产能逐步释放，自

动化产线生产模式已见成效，生产效能得到快速提升；积极实施对动力模块

现有产能的改造优化，积极推进动力模块扩能建设项目；通过与政府部门的

积极沟通，已完成航天动力建设项目中土地的置换及增购方案的确定。 

❑ 专注内在价值提升，回购注销回馈股东。报告期内，公司通过上海证券交易

所交易系统以集中竞价交易方式累积回购公司股份 1,666,533 股，占公司总

股本 175,701,557 股的比例为 0.9485%，回购成交的最高价为 50.00 元/

股，最低价为 36.31 元/股，支付的资金总额为人民币 76,125,163.06 元（不

含印花税、交易佣金等交易费用）。公司将回购的股份用于注销并减少注册

资本，通过提升每股收益水平，切实提高股东的投资回报，回购股份注销于

2025 年 6 月 30 日完成。 

❑ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 营业收入为 14.18/17.25/20.65 亿元，归

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 209 

已上市流通股（百万股） 116 

总市值（十亿元） 10.2 

流通市值（十亿元） 5.7 

每股净资产（MRQ） 10.6 

ROE（TTM） 8.8 

资产负债率 24.9% 

主要股东 江西省军工控股集团有限公

司 主要股东持股比例 34.13% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 3 56 

相对表现 -24 -11 17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《国科军工（688543）—业绩符合

预期，发动机动力业务快速增长》
2025-04-08 

2、《国科军工（688543）—业绩符合

预期，持续加大固体发动机动力模块

投入》2024-10-28 

3、《国科军工（688543）—业绩稳定

增长，加大动力模块与航天动力领域

投入》2024-08-27  
  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

廖世刚 S1090524090003 

 liaoshigang@cmschina.com.cn  
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母净利润分别为 2.27、2.76 及 3.28 亿元，对应 PE 分别为 44.8X、37.0X、

31.0X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新产品研发风险、军品订单下降风险、军品定价模式风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1040 1204 1418 1725 2065 

同比增长 24% 16% 18% 22% 20% 

营业利润(百万元) 167 237 270 327 390 

同比增长 29% 42% 14% 21% 19% 

归母净利润(百万元) 141 199 227 276 328 

同比增长 27% 41% 14% 21% 19% 

每股收益(元) 0.67 0.95 1.09 1.32 1.57 

PE 72.4 51.3 44.8 37.0 31.0 

PB 4.5 4.5 4.3 3.9 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2369 2222 2410 2787 3224 

现金 1828 1323 1353 1508 1698 

交易性投资 0 30 30 30 30 

应收票据 54 49 58 70 84 

应收款项 197 556 654 796 953 

其它应收款 2 5 6 7 8 

存货 232 203 243 295 354 

其他 56 56 66 81 97 

非流动资产 878 938 951 964 976 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 697 727 756 782 806 

无形资产商誉 93 147 132 119 107 

其他 87 63 63 63 63 

资产总计 3247 3159 3361 3751 4200 

流动负债 880 816 907 1079 1270 

短期借款 10 0 0 0 0 

应付账款 539 641 767 934 1118 

预收账款 186 20 23 28 34 

其他 145 156 116 117 118 

长期负债 86 45 45 45 45 

长期借款 60 20 20 20 20 

其他 26 25 25 25 25 

负债合计 967 861 951 1124 1315 

股本 147 176 209 209 209 

资本公积金 1671 1569 1569 1569 1569 

留存收益 450 535 604 811 1057 

少数股东权益 14 19 28 39 51 

归属于母公司所有者权益 2267 2279 2382 2589 2835 

负债及权益合计 3247 3159 3361 3751 4200     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 441 (105) 256 282 330 

净利润 147 207 236 286 341 

折旧摊销 49 53 66 67 67 

财务费用 11 3 (8) (10) (12) 

投资收益 (0) (2) (11) (11) (11) 

营运资金变动 236 (362) (27) (50) (56) 

其它 (1) (4) 0 0 0 

投资活动现金流 (91) (153) (68) (68) (68) 

资本支出 (91) (142) (79) (79) (79) 

其他投资 0 (11) 11 11 11 

筹资活动现金流 1141 (246) (157) (58) (71) 

借款变动 (312) (72) (41) 0 0 

普通股增加 37 29 33 0 0 

资本公积增加 1406 (102) 0 0 0 

股利分配 0 (117) (158) (68) (83) 

其他 10 17 8 10 12 

现金净增加额 1492 (504) 30 155 191     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1040 1204 1418 1725 2065 

营业成本 704 790 946 1150 1377 

营业税金及附加 4 5 6 7 8 

营业费用 17 19 23 27 33 

管理费用 78 88 82 100 120 

研发费用 72 91 107 131 156 

财务费用 (0) (18) (8) (10) (12) 

资产减值损失 (2) (4) (4) (4) (4) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 3 9 9 9 9 

投资收益 0 2 2 2 2 

营业利润 167 237 270 327 390 

营业外收入 0 2 2 2 2 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 167 235 268 325 388 

所得税 20 28 32 39 46 

少数股东损益 6 8 9 11 13 

归属于母公司净利润 141 199 227 276 328     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 24% 16% 18% 22% 20% 

营业利润 29% 42% 14% 21% 19% 

归母净利润 27% 41% 14% 21% 19% 

获利能力      

毛利率 32.4% 34.4% 33.3% 33.3% 33.3% 

净利率 13.5% 16.5% 16.0% 16.0% 15.9% 

ROE 9.6% 8.7% 9.8% 11.1% 12.1% 

ROIC 8.4% 8.1% 9.6% 11.0% 12.0% 

偿债能力      

资产负债率 29.8% 27.3% 28.3% 30.0% 31.3% 

净负债比率 3.4% 1.9% 0.6% 0.5% 0.5% 

流动比率 2.7 2.7 2.7 2.6 2.5 

速动比率 2.4 2.5 2.4 2.3 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.8 3.6 4.2 4.3 4.2 

应收账款周转率 4.2 2.8 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 1.4 1.3 1.3 1.4 1.3 

每股资料(元)      

EPS 0.67 0.95 1.09 1.32 1.57 

每股经营净现金 2.11 -0.50 1.22 1.35 1.58 

每股净资产 10.85 10.91 11.40 12.40 13.57 

每股股利 0.56 0.76 0.33 0.40 0.47 

估值比率      

PE 72.4 51.3 44.8 37.0 31.0 

PB 4.5 4.5 4.3 3.9 3.6 

EV/EBITDA 45.0 35.8 29.2 24.9 21.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
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