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公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

万丰奥威(002085)公司点评报告 2025 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 低空布局成效显现，盈利能力显著提升 

——万丰奥威(002085)2025 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 营收稳定增长，盈利能力持续提升 

2025Q1-3 公司实现营收 114.16 亿元，同比+0.40%；实现归母净利润 7.29

亿元，同比+29.38%；扣非归母净利润 6.03 亿元，同比+20.78%。公司利

润增速远超营收主要系毛利率的企稳回升、有效的费用管控以及收购

Volocopter 核心资产产生的非经常性收益。单季度看，2025Q3，公司实现

营业收入 39.22 亿元，同比-1.93%；归母净利润 2.29 亿元，同比+38.14%；

扣非归母净利润 2.16 亿元，同比+53.90%，单季度盈利能力显著增强。 

 利润率保持稳定，期间费用率维稳 

2025Q1-3 公司实现销售毛利率 17.44%，与去年同期基本持平。研发费用

率、销售费用率、财务费用率分别为 3.03%/1.38%/0.99%，分别同比上升

0.17/0.16/0.08pct，管理费用率 4.62%，同比下降 0.27pt，公司期间费用率

整体稳定。 

 双引擎战略深化推进，低空经济布局取得实质性突破 

公司坚定推进“大交通”领域双引擎战略，2025 年 1-9 月汽车金属部件轻

量化业务在激烈市场竞争中保持稳健，实现营收 93.85 亿元，通过持续优化

客户结构、推进生产线数字化管理升级及加强原材料库存管控，不断提升运

营效率；同时通航飞机创新制造业务实现营收 20.31 亿元，同比增长 2.20%。

2025 年 3 月成功收购 Volocopter 核心资产成为关键里程碑，公司藉此完成

了城市内/城际空中交通解决方案的产品布局，正积极推进 eVTOL 机型适

航认证并加大电动飞机、无人机等新机型研发，通过构建“飞行器制造+智

能系统与起降设施生态”相融合的商业模式，在低空经济战略机遇期中确立

了先发优势。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 178.12/193.32/205.62 亿元，归母

净利润分别为 9.98/11.62/12.97 亿元，对应 EPS 为 0.47/0.55/0.61 元/股，

对应 PE 估值分别为 37/32/28 倍，维持“增持”的评级。 

 风险提示 

宏观经济及行业波动风险、国际贸易壁垒风险、原材料及能源价格波动风 

险、汇率波动风险、国内通航空域开放程度不及预期风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16206.87 16264.25 17812.46 19332.01 20561.90 

收入同比(%) -1.07 0.35 9.52 8.53 6.36 

归母净利润(百万元) 727.00 653.31 998.41 1161.92 1297.48 

归母净利润同比(%) -10.14 -10.14 52.82 16.38 11.67 

ROE(%) 10.81 9.42 13.37 14.00 14.14 

每股收益(元) 0.34 0.31 0.47 0.55 0.61 

市盈率(P/E) 50.67 56.39 36.90 31.71 28.39 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  17.17 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 24.07 / 14.28 

A 股流通股（百万股）： 2123.30 

A 股总股本（百万股）： 2123.30 

流通市值（百万元）： 36457.02 

总市值（百万元）： 36457.02 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9425.14 9954.90 12891.54 15220.82 17833.45  营业收入 16206.87 16264.25 17812.46 19332.01 20561.90 

  现金 1892.48 1850.69 4269.73 5918.32 7977.62  营业成本 12911.98 13576.06 14825.41 15985.70 16894.16 

  应收账款 3247.44 4353.69 4252.17 4682.36 5044.82  营业税金及附加 59.87 74.46 73.25 79.26 86.03 

  其他应收款 83.72 97.08 99.32 109.00 116.64  营业费用 221.63 192.71 178.12 193.32 205.62 

  预付账款 177.36 192.19 204.87 222.48 235.24  管理费用 777.53 710.68 748.12 792.61 822.48 

  存货 2781.54 2730.74 3140.52 3338.79 3523.49  研发费用 495.70 461.11 498.75 521.96 555.17 

  其他流动资产 1242.60 730.51 924.92 949.88 935.64  财务费用 249.11 85.93 140.55 130.63 114.03 

非流动资产 8219.93 7863.06 7375.79 6831.18 6292.88  资产减值损失 -304.02 -85.36 -2.00 -1.50 -1.00 

  长期投资 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00  公允价值变动收益 4.72 -13.02 6.00 7.00 5.00 

  固定资产 3984.61 3776.77 3304.42 2833.37 2362.42  投资净收益 -2.00 0.58 20.00 25.00 20.00 

  无形资产 1568.68 1481.69 1441.34 1395.97 1345.33  营业利润 1270.89 1058.95 1569.09 1858.38 2079.27 

  其他非流动资产 2646.63 2584.60 2610.03 2581.84 2565.12  营业外收入 24.87 41.49 105.00 102.00 99.00 

资产总计 17645.06 17817.95 20267.33 22052.00 24126.33  营业外支出 2.37 18.34 1.00 2.00 2.00 

流动负债 7082.18 5952.92 6965.84 6890.07 6977.71  利润总额 1293.39 1082.09 1673.09 1958.38 2176.27 

  短期借款 3348.93 2207.67 2943.97 2766.03 2732.29  所得税 259.42 241.75 348.21 415.10 462.66 

  应付账款 1360.20 1727.03 1712.14 1881.59 2002.80  净利润 1033.97 840.35 1324.88 1543.28 1713.62 

  其他流动负债 2373.04 2018.22 2309.73 2242.44 2242.63  少数股东损益 306.97 187.03 326.47 381.36 416.14 

非流动负债 1183.81 2248.20 2829.11 3476.00 4170.48  归属母公司净利润 727.00 653.31 998.41 1161.92 1297.48 

  长期借款 639.09 1762.62 2288.47 2953.03 3647.85  EBITDA 2283.15 1744.32 2381.59 2661.04 2864.03 

  其他非流动负债 544.72 485.58 540.65 522.97 522.63  EPS（元） 0.34 0.31 0.47 0.55 0.61 

负债合计 8265.98 8201.12 9794.96 10366.07 11148.19        

 少数股东权益 2651.66 2680.61 3007.07 3388.43 3804.57 
 主要财务比率      

  股本 2141.57 2123.30 2123.30 2123.30 2123.30  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 6.20 47.34 47.34 47.34 47.34  成长能力      

  留存收益 4788.67 4982.37 5556.12 6364.69 7245.12  营业收入(%) -1.07 0.35 9.52 8.53 6.36 

归属母公司股东权益 6727.42 6936.23 7465.30 8297.50 9173.56  营业利润(%) 1.49 -16.68 48.17 18.44 11.89 

负债和股东权益 17645.06 17817.95 20267.33 22052.00 24126.33  归属母公司净利润(%) -10.14 -10.14 52.82 16.38 11.67 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 20.33 16.53 16.77 17.31 17.84 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 4.49 4.02 5.61 6.01 6.31 

经营活动现金流 2059.82 1181.23 1956.27 1751.75 2040.77  ROE(%) 10.81 9.42 13.37 14.00 14.14 

  净利润 1033.97 840.35 1324.88 1543.28 1713.62  ROIC(%) 10.78 7.61 11.91 13.78 15.32 

  折旧摊销 763.16 599.44 671.96 672.03 670.72  偿债能力      

  财务费用 249.11 85.93 140.55 130.63 114.03  资产负债率(%) 46.85 46.03 48.33 47.01 46.21 

  投资损失 2.00 -0.58 -20.00 -25.00 -20.00  净负债比率(%) 51.76 51.52 56.86 58.08 59.97 

营运资金变动 -301.30 -779.22 -119.98 -598.61 -459.18  流动比率 1.33 1.67 1.85 2.21 2.56 

  其他经营现金流 312.88 435.31 -41.13 29.43 21.59  速动比率 0.94 1.21 1.40 1.72 2.05 

投资活动现金流 -355.48 -584.38 -166.05 -106.97 -122.23  营运能力      

  资本支出 559.70 613.56 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.90 0.92 0.94 0.91 0.89 

  长期投资 0.00 0.00 2.37 -0.48 -0.16  应收账款周转率 4.55 4.09 3.94 4.15 4.04 

  其他投资现金流 204.21 29.17 -163.68 -107.45 -122.39  应付账款周转率 9.55 8.79 8.62 8.90 8.70 

筹资活动现金流 -1484.93 -540.94 628.82 3.80 140.77  每股指标（元）      

  短期借款 -994.01 -1141.26 736.30 -177.94 -33.75  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.31 0.47 0.55 0.61 

  长期借款 162.77 1123.52 525.85 664.56 694.82  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.56 0.92 0.83 0.96 

  普通股增加 0.00 -18.27 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.17 3.27 3.52 3.91 4.32 

  资本公积增加 6.20 41.14 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -659.89 -546.07 -633.33 -482.82 -520.30  P/E 50.67 56.39 36.90 31.71 28.39 

现金净增加额 281.17 61.62 2419.05 1648.58 2059.31  P/B 5.48 5.31 4.93 4.44 4.02 

       EV/EBITDA 18.32 23.98 17.56 15.72 14.61 

资料来源：Ifind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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