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  强烈推荐（维持） 

前三季度业绩稳中有增，费用端控制良好 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：26.0 元 

 

公司前三季度实现营收（302.44 亿元，同比+4.94%），实现归母净利润（9.92

亿元，同比+5.15%），实现扣非归母净利润（9.56 亿元，同比+7.94%）。2025Q3

单季度实现营业收入（108.28 亿元，同比+27.51%），实现归母净利润（3.03

亿元，同比+5.89%），实现扣非归母净利润（3.04 亿元，同比+15.15%）。 

❑ 营收利润稳中有增，降本增效成果显现。公司前三季度实现营收（302.44 亿

元，同比+4.94%），实现归母净利润（9.92 亿元，同比+5.15%），实现扣

非归母净利润（9.56 亿元，同比+7.94%）。2025Q3 单季度实现营业收入

（108.28 亿元，同比+27.51%），实现归母净利润（3.03 亿元，同比+5.89%），

实现扣非归母净利润（3.04 亿元，同比+15.15%）。盈利能力方面，前三季

度公司销售毛利率为 6.79%，比去年同期下降 0.58pct。期间费用方面，前三

季度公司发生销售费用（3303.23 万元，同比-13.5%），主要系会计准则调

整调减销售费用 2.34 亿元所致；管理费用（6.77 亿元，同比-22.30%）；财

务费用（-5814.97 万元，去年同期-9212.32 万元），主要系利息收入增加且

利息支出减少所致。三项费用率为 2.16%，比去年同期下降 1.49pct。公司研

发费用（8874.17 万元，同比+20.75%），税金及附加（2.07 亿元，同比-2.36%），

主要系本期缴纳增值税减少所致。前三季度公司销售净利润率为 3.28%，比

去年同期提升 0.01pct。公司作为我国唯一运输机与轰炸机主机厂，聚焦航空

产品持续改进和系列化发展，并通过降本节支、全价值链成本管控等方式提

升经营效益。 

❑ 现金流同比有所改善。资产负债表方面，报告期末，公司应收账款余额为

217.18 亿元，较年初+74.23%，主要系本期销售的部分商品货款尚未收回所

致；应付账款余额为 419.72 亿元，较去年同期增长 12.74%；存货余额为

200.33 亿元，较去年同期减少 18.62%；合同负债余额为 52.98 亿元，较去

年同期减少 42.27%，主要系预收货款结转收入所致。现金流方面，前三季度

经营性现金流净额为-82.29 亿（较上年同期增加 54.96 亿），现金流同比改

善。 

❑ 限制性股票激励计划调动核心员工积极性。公司于 2023 年 2 月 15 日发布《关

于第一期限制性股票激励计划首次授予登记完成的公告》，向 261 名激励对

象首次授予 1,309.5 万股票，约占本激励计划公告时公司总股本的 0.4730%，

授予价格为 13.45 元/股。解锁条件方面：①以公司 2021 年扣非归母净利润

为基数，23/24/25 年扣非归母净利润复合增长率不低于 15.00%，且不低于同

行业平均水平或对标企业 75 分位值；②23/24/25 年度 EOE（EOE=EBITDA/

归属于上市公司股东的平均净资产）分别不低于 11.50%/12.00%/12.50%，

且不低于同行业平均水平或对标企业75分位值；③23/24/25年度△EVA（EVA

计算基准为扣除非经常性损益的净利润）大于 0。首次授予限制性股票应确认

的费用预计为 17,036.60 万元。 

❑ 盈利预测：预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 11.41/13.02/14.88 亿

元，对应估值 63、56、49 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新型号研制交付进度不及预期，产能释放情况低于预期。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2781 

 已上市流通股（百万股） 2773 

 总市值（十亿元） 72.3 

流通市值（十亿元） 72.1 

 每股净资产（MRQ） 7.8 

 ROE（TTM） 4.9 

 资产负债率 70.6% 

主要股东 中国航空工业集团有限公司 

 主要股东持股比例 43.77% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中航西飞（000768）—25H1 业

绩保持稳定，毛利率提升显著》
2025-08-26 

2、《中航西飞（000768）—25Q1 利

润端稳步增长，盈利能力有所提升》
2025-05-12 

3、《中航西飞（000768）—24 年业

绩实现稳定增长，军民交付任务按期

完成》2025-04-01  
 

  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

战泳壮 S1090525070011 

 zhanyongzhuang@cmschina.com.
cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 40301 43216 45261 51312 59188 

同比增长 7% 7% 5% 13% 15% 

营业利润(百万元) 1023 1185 1322 1510 1727 

同比增长 75% 16% 12% 14% 14% 

归母净利润(百万元) 861 1023 1141 1302 1488 

同比增长 65% 19% 11% 14% 14% 

每股收益(元) 0.31 0.37 0.41 0.47 0.54 

PE 84.0 70.7 63.4 55.5 48.6 

PB 3.7 3.4 3.3 3.2 3.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航西飞历史 PE Band  图 2：中航西飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  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 65671 57315 60538 69339 80363 

现金 19300 17888 19273 22609 26518 

交易性投资 144 181 181 181 181 

应收票据 201 135 141 160 185 

应收款项 17773 12465 13055 14800 17072 

其它应收款 7 4 4 5 5 

存货 23433 22692 23748 26898 30999 

其他 4812 3950 4135 4686 5403 

非流动资产 15250 16495 15725 15043 14441 

长期股权投资 1693 1604 1604 1604 1604 

固定资产 8197 7524 6932 6412 5954 

无形资产商誉 1749 1784 1605 1445 1300 

其他 3610 5584 5583 5583 5582 

资产总计 80921 73811 76263 84383 94804 

流动负债 62888 54564 56210 63369 72694 

短期借款 1327 680 0 0 0 

应付账款 37824 41605 43541 49315 56835 

预收账款 18805 7805 8169 9252 10663 

其他 4932 4474 4500 4802 5196 

长期负债 (1512) (1778) (1778) (1778) (1778) 

长期借款 62 496 496 496 496 

其他 (1575) (2274) (2274) (2274) (2274) 

负债合计 61376 52786 54432 61591 70916 

股本 2782 2782 2782 2782 2782 

资本公积金 11018 11591 11591 11591 11591 

留存收益 5745 6651 7458 8418 9516 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 19545 21024 21831 22791 23889 

负债及权益合计 80921 73811 76263 84383 94804     

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

经营活动现金流 (5515) (58) 2201 3364 3956 

净利润 861 1023 1141 1302 1488 

折旧摊销 1160 1114 1088 999 920 

财务费用 54 27 (96) (138) (167) 

投资收益 (44) 10 (494) (494) (494) 

营运资金变动 (7576) (2233) 563 1695 2209 

其它 30 2 0 0 0 

投资活动现金流 (1128) (1303) 176 176 176 

资本支出 (1171) (1404) (318) (318) (318) 

其他投资 44 101 494 494 494 

筹资活动现金流 (410) (64) (993) (204) (224) 

借款变动 276 238 (755) 0 0 

普通股增加 13 0 0 0 0 

资本公积增加 2686 573 0 0 0 

股利分配 (277) (278) (334) (342) (391) 

其他 (3108) (597) 96 138 167 

现金净增加额 (7053) (1425) 1385 3336 3909     

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

营业总收入 40301 43216 45261 51312 59188 

营业成本 37532 40686 42579 48226 55579 

营业税金及附加 306 304 319 361 417 

营业费用 474 56 59 66 77 

管理费用 910 1294 1265 1434 1654 

研发费用 244 266 279 316 365 

财务费用 (254) (132) (96) (138) (167) 

资产减值损失 (179) (51) (30) (30) (30) 

公允价值变动收益 13 37 37 37 37 

其他收益 57 467 467 467 467 

投资收益 44 (10) (10) (10) (10) 

营业利润 1023 1185 1322 1510 1727 

营业外收入 6 14 14 14 14 

营业外支出 7 3 3 3 3 

利润总额 1021 1195 1332 1521 1738 

所得税 160 172 191 218 249 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 861 1023 1141 1302 1488     

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

年成长率      

营业总收入 7% 7% 5% 13% 15% 

营业利润 75% 16% 12% 14% 14% 

归母净利润 65% 19% 11% 14% 14% 

获利能力      

毛利率 6.9% 5.9% 5.9% 6.0% 6.1% 

净利率 2.1% 2.4% 2.5% 2.5% 2.5% 

ROE 4.8% 5.0% 5.3% 5.8% 6.4% 

ROIC 3.3% 4.2% 4.7% 5.2% 5.6% 

偿债能力      

资产负债率 75.8% 71.5% 71.4% 73.0% 74.8% 

净负债比率 2.0% 1.7% 0.7% 0.6% 0.5% 

流动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.5 1.8 1.8 1.9 1.9 

应收账款周转率 3.1 2.8 3.5 3.6 3.7 

应付账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

每股资料(元)      

EPS 0.31 0.37 0.41 0.47 0.54 

每股经营净现金 -1.98 -0.02 0.79 1.21 1.42 

每股净资产 7.03 7.56 7.85 8.19 8.59 

每股股利 0.10 0.12 0.12 0.14 0.16 

估值比率      

PE 84.0 70.7 63.4 55.5 48.6 

PB 3.7 3.4 3.3 3.2 3.0 

EV/EBITDA 56.2 49.4 43.6 42.6 40.7     
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 
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