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中天火箭（003009.SZ）2025 年三季报点评     

业绩阶段性承压；多个细分行业龙头地位稳固 
 

 2025 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：10 月 24 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 4.44 亿

元，YOY -30.95%；归母净利润-0.29 亿元，去年同期为 0.17 亿元；扣非净利润

-0.36 亿元，去年同期为 0.15 亿元。业绩表现符合市场预期。前三季度，公司子

公司超码科技受到市场竞争的影响，同时三沃机电销售不及预期，导致营收端同

比减少，利润端转亏，我们综合点评如下： 

➢ 子公司不及预期造成三季度业绩承压；前三季度毛利率提升。1）单季度：

3Q25，公司实现营收 1.43 亿元，YOY -26.55%；归母净利润-0.33 亿元，去年

同期为-0.03 亿元；扣非净利润-0.37 亿元，去年同期为-0.03 亿元。2）利润率：

1~3Q25，公司毛利率同比提升 0.18ppt 至 19.00%，其中，3Q25 毛利率同比

下滑 10.25ppt 至 10.37%。 

➢ 营收减少系费用率增长原因之一；减值损失影响利润。1~3Q25，公司：1）

费用率：期间费用率同比增加 6.12ppt 至 23.84%，其中，销售费用率同比减少

0.35ppt 至 3.11%；管理费用率同比增加 2.79ppt 至 9.01%；财务费用率为

1.50%，去年同期为 0.33%；研发费用率同比增加 2.50ppt 至 10.23%。2）减

值：资产减值损失 0.12 亿元，去年同期 0.03 亿元；信用减值损失 0.01 亿元，

去年同期-0.15 亿元。上述减值合计影响利润 0.13 亿元，同比增加 0.25 亿元。

3）现金流：经营活动净现金流-0.46 亿元，去年同期 0.02 亿元。截至 3Q25 末，

公司：1）应收账款及票据 4.96 亿元，较年初减少 14.99%；2）存货 5.00 亿元，

较年初增加 22.47%；3）合同负债 1.45 亿元，较年初增加 15.84%。 

➢ 技术延伸拓展多品类产品；多个细分行业龙头地位稳固。公司核心业务发展

源于航天科技集团四院下属多个研究所的相关业务板块，经改制和重组逐步形成

了目前以小型固体火箭技术应用为核心的综合业务体系。1）增雨防雹火箭及配

套装备（24 年营收占比 30%）：公司继续保持市场占有率第一的位置，今年以

来受市场需求增加带动营收保持较好增长势头。公司加大探空火箭投标力度，成

功中标某探空火箭项目；2）特种小型固体火箭（24 年营收占比 26%）：公司推

进制导火箭适用于不同环境的系列化发展模式，与多个客户推介新产品，形成采

购意向。3）炭/炭热场材料（24 年营收占比 26%）：公司推进碳陶刹车盘等新

产品的市场开拓，寻求新经济增长点，目前已通过相关客户的验证试验。 

➢ 投资建议：公司是我国小型固体制导火箭总体单位，背靠航天科技四院整合

院内核心资产，实现“整箭总装+发动机核心材料+测控分系统技术”的有机融

合，具有稀缺性和长期成长性。我们预计，公司 2025~2027 年分别实现归母净

利润 0.16 亿元、0.69 亿元、1.40 亿元，对应 PE 分别为 498x/118x/58x。我们

考虑到公司小型固体火箭的龙头地位和产品衍生能力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、项目建设不及预期等。   
[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） 925 825 977 1,153 

增长率（%） -21.6 -10.7 18.3 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 20 16 69 140 

增长率（%） -79.6 -16.0 321.7 102.4 

每股收益（元） 0.13 0.11 0.45 0.90 

PE 418 498 118 58 

PB 5.0 5.0 4.8 4.5 

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 925 825 977 1,153  成长能力（%）     

营业成本 750 682 768 856  营业收入增长率 -21.64 -10.73 18.34 18.05 

营业税金及附加 12 10 10 10  EBIT 增长率 -79.99 4.87 270.18 98.05 

销售费用 23 21 22 23  净利润增长率 -79.62 -16.01 321.65 102.44 

管理费用 64 50 53 58  盈利能力（%）     

研发费用 69 57 66 75  毛利率 18.87 17.34 21.34 25.79 

EBIT 20 21 77 153  净利润率 2.12 1.99 7.09 12.17 

财务费用 1 2 3 4  总资产收益率 ROA 0.63 0.59 2.36 4.48 

资产减值损失 -5 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 1.20 1.00 4.07 7.70 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 17 17 73 148  流动比率 2.09 2.64 2.44 2.35 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.59 2.16 1.98 1.90 

利润总额 15 17 73 148  现金比率 0.97 1.46 1.26 1.17 

所得税 -4 1 4 7  资产负债率（%） 47.76 41.46 42.02 41.80 

净利润 20 16 69 140  经营效率     

归属于母公司净利润 20 16 69 140  应收账款周转天数 207.63 140.00 135.00 130.00 

EBITDA 74 80 143 226  存货周转天数 198.48 111.00 106.00 104.00 

      总资产周转率 0.30 0.28 0.34 0.38 

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

货币资金 936 908 880 899  每股收益 0.13 0.11 0.45 0.90 

应收账款及票据 583 410 468 529  每股净资产 10.46 10.54 10.96 11.73 

预付款项 31 33 38 43  每股经营现金流 0.39 0.55 0.89 1.36 

存货 408 206 222 242  每股股利 0.06 0.03 0.13 0.27 

其他流动资产 66 85 90 95  估值分析     

流动资产合计 2,024 1,642 1,697 1,809  PE 418 498 118 58 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 5.0 4.8 4.5 

固定资产 774 860 943 1,026  EV/EBITDA 108.86 101.16 56.44 35.69 

无形资产 94 94 94 94  股息收益率（%） 0.11 0.06 0.26 0.52 

非流动资产合计 1,087 1,157 1,240 1,322       

资产合计 3,111 2,799 2,937 3,131       

短期借款 139 139 139 139  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 622 393 453 516  净利润 20 16 69 140 

其他流动负债 207 90 104 115  折旧和摊销 54 59 66 74 

流动负债合计 968 622 696 770  营运资金变动 -15 11 -6 -14 

长期借款 11 10 10 10  经营活动现金流 61 86 138 211 

其他长期负债 508 528 528 528  资本开支 -242 -142 -147 -154 

非流动负债合计 518 538 538 538  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,486 1,160 1,234 1,308  投资活动现金流 -242 -120 -147 -154 

股本 155 155 155 155  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -62 -1 0 0 

股东权益合计 1,625 1,638 1,703 1,822  筹资活动现金流 -82 7 -19 -37 

负债和股东权益合计 3,111 2,799 2,937 3,131  现金净流量 -262 -28 -29 20 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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