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市场数据  
收盘价(元) 36.38 

一年最低/最高价 33.39/45.85 

市净率(倍) 1.73 

流通A股市值(百万元) 24,335.86 

总市值(百万元) 29,827.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.04 

资产负债率(%,LF) 67.23 

总股本(百万股) 819.89 

流通 A 股(百万股) 668.94  
 

相关研究  
《中直股份(600038)：2025 年中报点

评：持续聚焦航空产业发展战略机遇，

在复杂市场环境中仍保持稳健》 

2025-09-02 

《中直股份(600038)：2024 年报点评：

有望落地更多订单，成长轨道重启在

即 》 

2025-03-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 26,592 29,766 34,749 39,329 44,549 

同比 36.56 11.93 16.74 13.18 13.27 

归母净利润（百万元） 604.06 555.87 622.27 696.87 766.14 

同比 55.71 (7.98) 11.95 11.99 9.94 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.68 0.76 0.85 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 49.38 53.66 47.93 42.80 38.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 150.47

亿元，同比去年-13.02%；归母净利润 3.73 亿元，同比去年+4.32%。 

投资要点 

◼ 盈利质量总体稳健，利润结构持续优化但面临短期压力。截至 2025 年
前三季度，中直股份实现营业总收入 150.47 亿元，同比下降 13.02%；
归属于母公司股东的净利润为 3.73 亿元，同比增长 4.32%，展现出在收
入承压背景下利润端的韧性。业绩分化主要源于高毛利业务占比提升及
成本管控见效，尽管营收下滑，但净利润逆势增长。公司销售毛利率为
7.75%，同比下降 0.85 个百分点，销售净利率为 2.17%，同比微升 0.15

个百分点，反映出盈利效率的小幅改善。费用结构方面，销售费用 0.85

亿元、管理费用 6.88 亿元均显著压缩，体现控费成效；而研发费用达
3.23 亿元，同比大增 72.17%，显示公司正加大技术投入以夯实长期竞
争力。整体来看，利润虽规模有限，但结构更趋健康。 

◼ 资产负债结构总体稳健，运营效率与资产质量保持良好水平。截至 2025

年三季度末，公司资产负债率为 67.23%，较去年同期的 69.08%略有下
降，整体杠杆水平可控。有息负债方面，短期借款 29.46 亿元、长期借
款 16.95 亿元、一年内到期非流动负债 0.52 亿元，合计约 46.93 亿元，
较 2024 年同期有所下降，偿债压力边际缓解。应收账款为 112.91 亿元，
同比增速显著放缓，叠加信用减值损失仅 0.62 亿元，表明回款管理趋
严、坏账风险可控。存货 167.93 亿元，同比微降 1.10%，在营收下滑背
景下库存未明显积压，周转效率相对稳定。值得关注的是，合同负债达
59.03 亿元，同比增长 32.77%，预示未来订单交付与收入确认具备较强
能见度。 

◼ 现金流表现有所改善，盈利变现能力与自由现金流状况边际向好。2025

年前三季度，公司经营活动现金流量净额为-90.24 亿元，虽仍为净流出，
但同比改善 21.21%，亏损幅度收窄，主要得益于销售回款显著增强——
销售商品、提供劳务收到的现金达 93.41 亿元，同比大增 216.59%，收
入“含现量”从 17.05%跃升至 62.08%，盈利质量明显提升。利润现金
含量为-27.68，虽为负值，但系行业特性及大额预付款项影响所致，结
合应收账款与存货变动趋于平稳，现金流压力正在缓解。自由现金流为
-94.04 亿元，若剔除季节性因素及军工行业结算特点，整体现金流匹配
性正逐步改善，为后续业绩释放奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 6.22/6.97/7.66 亿元，对应
PE 分别为 48/43/39 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）产品质量与安全生产风险；2）原材料短缺及价格波动风
险；3）订单及产品结构性调整风险。  
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中直股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 44,462 50,909 57,613 63,681  营业总收入 29,766 34,749 39,329 44,549 

货币资金及交易性金融资产 15,929 12,913 21,309 15,389  营业成本(含金融类) 26,650 30,850 34,987 39,537 

经营性应收款项 10,698 10,804 13,946 13,878  税金及附加 151 152 185 202 

存货 14,075 24,116 18,172 30,194  销售费用 161 354 440 477 

合同资产 3,318 2,690 3,714 3,828     管理费用 1,271 1,390 1,573 1,893 

其他流动资产 442 385 472 392  研发费用 1,207 1,669 1,742 2,057 

非流动资产 7,766 7,424 7,182 6,878  财务费用 71 (66) 5 (68) 

长期股权投资 57 71 77 87  加:其他收益 232 185 258 264 

固定资产及使用权资产 5,257 4,973 4,768 4,495  投资净收益 47 48 58 64 

在建工程 470 432 407 393  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 1,069 1,069 1,069 1,069  减值损失 (52) (10) (15) (13) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 488 624 698 768 

其他非流动资产 896 862 843 817  营业外净收支  (7) 2 1 1 

资产总计 52,228 58,333 64,795 70,558  利润总额 482 626 699 769 

流动负债 31,924 37,406 43,172 48,169  减:所得税 0 3 2 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,162 2,699 3,582 4,291  净利润 482 622 697 766 

经营性应付款项 19,011 20,898 24,711 26,632  减:少数股东损益 (74) 0 0 0 

合同负债 7,860 10,404 11,059 12,916  归属母公司净利润 556 622 697 766 

其他流动负债 2,892 3,405 3,819 4,330       

非流动负债 3,916 3,916 3,916 3,916  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.76 0.85 0.93 

长期借款 1,101 1,101 1,101 1,101       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 497 518 659 647 

租赁负债 161 161 161 161  EBITDA 1,231 1,073 1,186 1,365 

其他非流动负债 2,654 2,654 2,654 2,654       

负债合计 35,840 41,322 47,088 52,085  毛利率(%) 10.47 11.22 11.04 11.25 

归属母公司股东权益 16,232 16,854 17,551 18,317  归母净利率(%) 1.87 1.79 1.77 1.72 

少数股东权益 156 156 156 156       

所有者权益合计 16,388 17,010 17,707 18,473  收入增长率(%) 11.93 16.74 13.18 13.27 

负债和股东权益 52,228 58,333 64,795 70,558  归母净利润增长率(%) (7.98) 11.95 11.99 9.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,568 (3,275) 7,892 (6,095)  每股净资产(元) 19.80 20.56 21.41 22.34 

投资活动现金流 (2,959) (171) (240) (360)  最新发行在外股份（百万股） 820 820 820 820 

筹资活动现金流 3,893 431 744 535  ROIC(%) 2.84 2.53 3.02 2.77 

现金净增加额 3,501 (3,015) 8,396 (5,920)  ROE-摊薄(%) 3.42 3.69 3.97 4.18 

折旧和摊销 734 555 527 718  资产负债率(%) 68.62 70.84 72.67 73.82 

资本开支 (663) (221) (293) (422)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.66 47.93 42.80 38.93 

营运资本变动 1,207 (4,517) 6,575 (7,700)  P/B（现价） 1.84 1.77 1.70 1.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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