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航亚科技(688510.SH)   

2025 半年报点评：贵州航亚收入大幅增长，

国际客户产品品类拓展 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025上半年营收有所增长。公司实现营业收入 3.69亿元，同比增长 8.76%；归母净利

润 0.61亿元，同比减少 8.92%；扣非归母净利润 0.54亿元，同比减少 18.35%；基本

每股收益 0.24 元/股，同比减少 7.69%。剔除股份支付费用影响后，实现归母净利润

0.72亿元，同比增长 6.64%。 

⚫ 2025Q2，公司实现营业收入 1.95亿元，同比增长 9.11%，环比增长 12.27%；归母净

利润 0.31亿元，同比减少 14.13%，环比减少 0.44%；扣非归母净利润 0.28亿元，同

比减少 18.87%，环比增长 9.91%。 

⚫ 2025上半年，航空产品实现营业收入 3.38亿元，同比增长 8.07%，占营收比例 91.40%，

占比减少 0.58pct，毛利率 39.88%，同比减少 2.69pct。上半年国内业务收入同比增长，

国内毛利率同比略有增长。2025 上半年国内业务实现营业收入 2.04 亿元，同比增长

39.84%，占营收比例 45.12%，占比增加 2.16pct，毛利率 42.86%，同比增加 0.82pct。

国际业务实现营业收入1.65亿元，同比减少14.65%，毛利率36.05%，同比减少7.11pct。 

⚫ 对中国航发销售额增长，贵州航亚收入大幅增长。2025上半年，公司对中国航发集团

下属科研院所工厂销售额 1.60亿元，同比增长 44.90%。2025上半年，子公司贵州航

亚实现营业收入 3054.17万元，同比大幅增长 106.16%，净利润 183.05万元，同比增

加 500.66万元实现扭亏。 

⚫ 公司在赛峰集团年度供应商大会上获得“最佳绩效供应商”奖项，产品从压气机叶片向

转动件结构件扩张。罗罗业务方面，正逐步探索其他转动件结构件类业务的合作开发。 

⚫ 2025 上半年毛利率和归母净利率同比略有减少。公司毛利率 39.81%，同比减少

2.87pct；归母净利率 16.57%，同比减少 3.22pct；加权平均净资产收益率 5.24%，同

比减少 1.07pct。2025Q2，公司毛利率 38.55%，同比减少 4.25pct，环比减少 2.69pct；

归母净利率 15.63%，同比减少 4.23pct，环比减少 1.99pct。 

⚫ 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.60/2.10/2.68 亿元，EPS 分别为

0.62/0.81/1.04 元，对应 9 月 15 日收盘价 PE 为 39.8/30.2/23.7 倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 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） 703 803 980 1218 

同比增长 29.4% 14.1% 22.1% 24.3% 

归母净利润（百万元） 127 160 210 268 

同比增长 40.3% 26.3% 31.5% 27.7% 

毛利率 38.5% 39.5% 39.6% 39.6% 

ROE 11.1% 12.9% 15.4% 17.7% 

每股收益（元） 0.49 0.62 0.81 1.04 

市盈率 50.2 39.8 30.2 23.7 

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，实现营业收入 3.69亿元，同比增长 8.76%；归母净利

润 0.61亿元，同比减少 8.92%；扣非归母净利润 0.54亿元，同比减少 18.35%；

基本每股收益 0.24 元/股，同比减少 7.69%。剔除股份支付费用影响后，实现归

母净利润 0.72元，同比增长 6.64%。 

 

点评 

2025上半年营收有所增长 

2025上半年，公司实现营业收入 3.69亿元，同比增长 8.76%；归母净利润 0.61

亿元，同比减少 8.92%；扣非归母净利润 0.54亿元，同比减少 18.35%；基本每

股收益 0.24 元/股，同比减少 7.69%。剔除股份支付费用影响后，实现归母净利

润 0.72亿元，同比增长 6.64%。 

 

图1、2021H1-2025H1 年营收（亿元）及同比增

速 
 
图2、2021H1-2025H1 年归母净利润（亿元）及

同比增速 

 

 

 

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

 

2025Q2，公司实现营业收入 1.95亿元，同比增长 9.11%，环比增长 12.27%；归

母净利润 0.31亿元，同比减少 14.13%，环比减少 0.44%；扣非归母净利润 0.28

亿元，同比减少 18.87%，环比增长 9.91%。  
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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 27.93 0.62 17.05% 0.02 9.61% 

Q2 29.10 1.00 27.58% 0.06 27.84% 

Q3 26.70 0.88 24.22% 0.01 6.27% 

Q4 33.53 1.13 31.15% 0.11 56.28% 

2023 

Q1 31.02 1.13 20.84% 0.12 13.85% 

Q2 33.18 1.42 26.20% 0.21 23.83% 

Q3 46.60 1.44 26.43% 0.35 39.35% 

Q4 32.08 1.44 26.53% 0.21 22.97% 

2024 

Q1 42.55 1.61 22.83% 0.32 25.01% 

Q2 42.80 1.79 25.46% 0.36 28.11% 

Q3 40.47 1.80 25.66% 0.26 20.18% 

Q4 28.94 1.83 26.05% 0.34 26.69% 

2025 
Q1 41.23 1.74  0.31  

Q2 38.55 1.95  0.31  
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

上半年国内业务收入同比增长，国内毛利率同比略有增长 

分产品看，2025 上半年： 

➢ 航空产品实现营业收入 3.38 亿元，同比增长 8.07%，占营收比例 91.40%，

占比减少 0.58pct，毛利率 39.88%，同比减少 2.69pct。 

➢ 医疗产品实现营业收入 0.28 亿元，同比增长 18.83%，毛利率 33.01%，同

比减少 4.26pct。 

 

图3、2024H1-2025H1公司分产品营收（亿元）  图4、2024H1-2025H1公司分产品毛利率 

 

 

 

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

 

分地区看： 

➢ 2025 上半年国内业务实现营业收入 2.04 亿元，同比增长 39.84%，占营收

比例 45.12%，占比增加 2.16pct，毛利率 42.86%，同比增加 0.82pct。 
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➢ 国际业务实现营业收入 1.65 亿元，同比减少 14.65%，毛利率 36.05%，同

比减少 7.11pct。 

 

图5、2024H1-2025H1公司分国内外营收（亿元）  
图6、2024H1-2025H1 公司对航发集团销售额（亿

元）及同比增速 

 

 

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

 

对中国航发销售额同比增长，贵州航亚同比收入大幅增长净利润扭亏 

2025上半年，公司对中国航发集团下属科研院所工厂销售额 1.60 亿元，同比增

长 44.90%。2025上半年，子公司贵州航亚实现营业收入 3054.17万元，同比大

幅增长 106.16%，净利润 183.05万元，同比增加 500.66万元实现扭亏。 

 

国际业务方面，受当前国际贸易环境变化及地缘政治因素影响，国际客户基于供

应链稳定与优化考量，航亚与国际客户的合作粘性进一步提升。上半年，公司在

赛峰集团年度供应商大会上获得“最佳绩效供应商”奖项，产品从压气机叶片向

转动件结构件扩张。罗罗业务方面，正逐步探索其他转动件结构件类业务的合作

开发。GE客户航空发动机和燃气轮机压气机叶片项目合作保持稳定。 

 

2025上半年，公司毛利率 39.81%，同比减少 2.87pct；归母净利率 16.57%，同

比减少 3.22pct；加权平均净资产收益率 5.24%，同比减少 1.07pct。2025Q2，公

司毛利率 38.55%，同比减少 4.25pct，环比减少 2.69pct；归母净利率 15.63%，

同比减少 4.23pct，环比减少 1.99pct。 
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图7、2021H1-2025H1 公司毛利率、归母净利率

及加权 ROE 
 
图8、2021H1-2025H1 年公司期间费用（亿元）

及期间费用率 

 

 

 

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

 

2025 上半年，公司期间费用合计 0.75 亿元，同比增长 37.50%，期间费用率为

20.21%，同比增加 4.22pct。其中，销售费用 0.10亿元，同比增长 16.17%，销

售费率为 2.59%，同比增加 0.16pct；管理费用 0.36亿元，同比增长 40.12%，管

理费用率为 9.66%，同比增加 2.16pct；财务费用 17.65万元，同比增加 280.83

万元，财务费用率为 0.05%，同比增加 0.82pct；研发费用 0.29亿元，同比增长

25.84%，研发费用率为 7.91%，同比增加 1.07pct。 

 

上半年 Trent1000 中压叶片研制及产业化项目 13 个级已转入量产。复合材料零

部件加工工艺开发初步完成三种典型零件的工艺验证，输出工艺方案，完成一期

建设，具备部分典型零件全工序研制能力。 

 

2025上半年经营活动产生的现金流量净额同比减少 

2025上半年，公司经营活动产生的现金流量净额 0.32亿元，同比减少 35.55%；

投资活动产生的现金流量净额-0.59亿元，同比增加 0.95亿元，2024上半年为 

-1.54亿元；筹资活动产生的现金流量净额-0.40亿元，2024上半年为 0.36亿元。 
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图9、2021H1-2025H1 净利润及经营活动产生的

现金流量净额（亿元） 
 
图10、2021H1-2025H1 应收账款及存货周转率

（次） 

 

 

 

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

 

2025Q2末存货较 2025年初增加 

截至 2025上半年末，公司应收账款、应收票据合计 4.11亿元，较年初增长 21.40%；

其中，应收账款 3.92亿元，较年初增长 24.89%，应收票据 0.19亿元，较年初减

少 22.93%；应收账款周转率 1.05次，同比减少 0.44次。存货 2.01亿元，较年

初增长 10.68%，存货周转率 1.16次，同比减少 0.02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 1.60/2.10/2.68亿元，EPS分别为

0.62/0.81/1.04元，对应 9月 15日收盘价 PE为 39.8/30.2/23.7倍，维持“增持”

评级。 

 

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 862 990 1340 1791  营业总收入 703 803 980 1218 

货币资金 321 515 804 1163  营业成本 432 485 592 736 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 5 3 3 4 

应收票据及应收账款 338 285 318 360  销售费用 18 15 18 22 

预付款项 6 6 8 9  管理费用 61 61 61 63 

存货 181 169 195 244  研发费用 61 61 69 85 

其他 15 15 15 16  财务费用 -5 -4 -2 -1 

非流动资产 1055 1076 1095 1096  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 12 12 12 12  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 857 886 894 905  信用减值损失 -2 -5 -4 -3 

在建工程 97 87 97 87  资产减值损失 -19 -6 -5 -6 

无形资产 66 66 66 66  营业利润 136 181 238 307 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 23 27 27 27  利润总额 137 181 238 307 

资产总计 1917 2067 2434 2887  所得税  11 20 26 34 

流动负债 563 651 801 985  净利润  126 161 212 273 

短期借款 117 137 180 220  少数股东损益 -1 1 2 5 

应付票据及应付账款 408 459 559 696  归属母公司净利润 127 160 210 268 

其他 39 55 61 69  EPS(元) 0.49 0.62 0.81 1.04 

非流动负债 171 138 230 335   

长期借款 97 67 159 264  主要财务比率  

其他 75 71 71 71  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 735 789 1030 1319  成长性     

股本 258 258 258 258  营业总收入增长率 29.4% 14.1% 22.1% 24.3% 

未分配利润 237 308 401 519  营业利润增长率 42.0% 32.5% 31.9% 28.9% 

少数股东权益 40 41 43 48  归母净利润增长率 40.3% 26.3% 31.5% 27.7% 

股东权益合计 1182 1278 1404 1568  盈利能力     

负债及权益合计 1917 2067 2434 2887  毛利率 38.5% 39.5% 39.6% 39.6% 

  归母净利率 18.0% 19.9% 21.4% 22.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 12.9% 15.4% 17.7% 

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

归母净利润 127 160 210 268  资产负债率 38.3% 38.2% 42.3% 45.7% 

折旧和摊销 78 92 102 114  流动比率 1.53 1.52 1.67 1.82 

营运资金的变动 -28 109 37 42  速动比率 1.17 1.23 1.40 1.55 

经营活动产生现金流量 210 379 367 449  营运能力     

资本支出 -196 -110 -120 -115  资产周转率 40.2% 40.3% 43.5% 45.8% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -196 -114 -120 -115  每股收益 0.49 0.62 0.81 1.04 

债权融资 117 4 135 145  每股经营现金 0.81 1.47 1.42 1.74 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 59 -71 42 24  PE 50.2 39.8 30.2 23.7 

现金净变动 78 194 289 359  PB 5.6 5.1 4.7 4.2 

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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