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中航高科（600862.SH）2025 年三季报点评    
 

新材料完成年度目标 64%，积极布局未来产业 
 

 2025 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 营收 37.61 亿元，

YOY -1.56%；归母净利润 8.06 亿元，YOY -11.59%。业绩表现符合预期。前

三季度营收、利润总额分别完成全年经营目标 65%、70%。我们点评如下： 

➢ 3Q25 需求节奏变化影响营收；产品结构变化影响利润。1）单季度：3Q25，

公司营收 10.14 亿元，YOY -20.41%，主要原因是交付产品结构和客户需求节奏

变化，主要产品交付放缓；归母净利润 2.01 亿元，YOY -34.74%，主要系主要

产品结构变化和交付开票结算同比下降影响。2）利润率：1~3Q25，公司毛利

率同比下滑 0.28ppt 至 38.24%；净利率同比下滑 2.50ppt 至 21.62%。其中，

3Q25毛利率同比下滑1.60ppt至39.47%；净利率同比下滑4.45ppt至19.96%。 

➢ 航空新材料完成年度目标 64%；针对未来产业战略布局。1~3Q25，营收

方面：1）航空新材料业务：实现营收 37.14 亿元，YOY -1.55%；完成全年营

收目标的 64%。2）装备业务：实现营收 4371.43 万元，YOY -3.86%，主要系

专用装备交付减少所致。归母净利润方面，航空新材料实现归母净利润 8.53 亿

元，YOY -10.60%，主要受研发投入增加、利息收入减少等因素影响。除传统业

务外，公司积极承接国家未来产业战略布局，抢先布局人形机器人赛道，已系统

调研业内标杆企业，重点聚焦复合材料在人形机器人领域的创新应用路径，旨在

以复合材料技术革新赋能人形机器人产业升级。公司已在大湾区进行业务布局，

设立深圳轻快世界，拓展复合材料在低空经济、3C、人形机器人、新能源等多领

域的应用场景，实现产业化发展。 

➢ 期间费用率保持在较低水平；经营净现金流改善明显。1~3Q25，公司期间

费用率同比增加 1.97ppt 至 11.28%：1）销售费用率同比减少 0.11ppt 至

0.41%；2）管理费用率同比增加 0.44ppt 至 7.11%；3）财务费用率为-0.24%，

去年同期为-0.50%；4）研发费用率同比增加 1.37ppt 至 4.00%；研发费用 1.50

亿元，YOY +49.97%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 42.21 亿元，

较年初增加 14.84%；2）预付款项 0.40 亿元，较年初增加 97.95%；3）存货

13.85 亿元，较年初增加 8.65%；4）合同负债 0.59 亿元，较年初减少 64.74%。

1~3Q25，公司经营活动净现金流为 10.21 亿元，去年同期为 1.42 亿元。 

➢ 投资建议：公司是我国航空碳纤维复材龙头企业，处于产业链枢纽位置。先

进航空装备的复材使用比例不断提高。同时公司受益于以 C919 为代表的国产民

机商业化进程加快和“低空经济”等新质生产力发展，复合材料有了更多的市场

需求和应用前景。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 13.00 亿元、

15.29 亿元、17.80 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 25x/21x/18x。

我们考虑到公司航空复材的长期成长性和业务可拓展性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,072 5,906 6,830 7,849 

增长率（%） 6.1 16.4 15.7 14.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,153 1,300 1,529 1,780 

增长率（%） 11.8 12.8 17.6 16.4 

每股收益（元） 0.83 0.93 1.10 1.28 

PE 28 25 21 18 

PB 4.5 4.0 3.5 3.0 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,072 5,906 6,830 7,849  成长能力（%）     

营业成本 3,103 3,684 4,267 4,909  营业收入增长率 6.12 16.43 15.66 14.91 

营业税金及附加 49 57 66 76  EBIT 增长率 14.80 11.41 17.84 16.25 

销售费用 28 32 36 39  净利润增长率 11.75 12.80 17.61 16.40 

管理费用 372 424 471 534  盈利能力（%）     

研发费用 198 226 243 259  毛利率 38.83 37.63 37.53 37.46 

EBIT 1,332 1,483 1,748 2,032  净利润率 23.06 22.40 22.74 23.00 

财务费用 -18 -19 -26 -34  总资产收益率 ROA 12.27 12.21 12.64 12.89 

资产减值损失 -9 -10 -11 -11  净资产收益率 ROE 16.27 16.14 16.56 16.74 

投资收益 -7 9 6 6  偿债能力     

营业利润 1,357 1,535 1,802 2,095  流动比率 4.33 4.42 4.59 4.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.50 3.58 3.73 3.88 

利润总额 1,357 1,535 1,803 2,095  现金比率 1.05 1.20 1.34 1.50 

所得税 188 212 249 290  资产负债率（%） 20.11 20.09 19.76 19.33 

净利润 1,169 1,323 1,553 1,805  经营效率     

归属于母公司净利润 1,153 1,300 1,529 1,780  应收账款周转天数 158.02 154.86 151.77 148.73 

EBITDA 1,523 1,677 1,967 2,278  存货周转天数 149.98 149.98 149.98 149.98 

      总资产周转率 0.54 0.55 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,642 2,168 2,773 3,516  每股收益 0.83 0.93 1.10 1.28 

应收账款及票据 3,676 4,216 4,820 5,475  每股净资产 5.08 5.78 6.63 7.63 

预付款项 20 24 28 32  每股经营现金流 0.36 0.73 0.83 0.99 

存货 1,275 1,504 1,744 2,008  每股股利 0.25 0.24 0.25 0.27 

其他流动资产 150 100 105 111  估值分析     

流动资产合计 6,763 8,012 9,470 11,142  PE 28 25 21 18 

长期股权投资 327 337 347 357  PB 4.5 4.0 3.5 3.0 

固定资产 1,198 1,214 1,223 1,264  EV/EBITDA 20.15 17.99 15.03 12.65 

无形资产 448 446 445 443  股息收益率（%） 1.08 1.03 1.09 1.18 

非流动资产合计 2,629 2,634 2,633 2,664       

资产合计 9,393 10,647 12,102 13,806       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 965 1,145 1,326 1,526  净利润 1,169 1,323 1,553 1,805 

其他流动负债 598 667 738 817  折旧和摊销 191 193 218 246 

流动负债合计 1,562 1,813 2,065 2,343  营运资金变动 -864 -495 -622 -673 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 496 1,020 1,152 1,380 

其他长期负债 326 326 326 326  资本开支 -120 -190 -210 -270 

非流动负债合计 326 326 326 326  投资 382 6 6 6 

负债合计 1,889 2,139 2,391 2,669  投资活动现金流 300 -175 -197 -258 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680  股权募资 228 11 0 0 

少数股东权益 421 454 479 504  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 7,504 8,508 9,711 11,137  筹资活动现金流 -119 -319 -350 -380 

负债和股东权益合计 9,393 10,647 12,102 13,806  现金净流量 678 526 604 743 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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