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航宇科技（688239.SH）2025 年三季报点评    
 

3Q25 营收同比增长 47%；燃机海外客户有突破性进展 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，公司发布 2025 年三季报，1~3Q25 实现营收 15.17

亿元，YOY +7.40%；归母净利润 1.46 亿元，YOY -1.07%；扣非净利润 1.28

亿元，YOY -4.65%。业绩表现符合市场预期。公司境内、境外下游市场客户销

售订单增加，销售规模增加。我们综合点评如下： 

➢ 3Q25 业绩同环比实现增长；利润率有所下降。1）单季度：3Q25，公司实

现营收 6.03 亿元，同比增长 46.60%，环比增长 22.62%；归母净利润 0.56 亿

元，同比增长 26.45%，环比增长 17.09%。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率

同比下滑 2.25ppt 至 26.84%；净利率同比下滑 0.61ppt 至 9.76%。其中，3Q25

毛利率同比下滑 5.68ppt 至 27.18%；净利率同比下滑 1.55ppt 至 8.96%。 

➢ 保持研发投入强度；三季度回款改善明显。1~3Q25，公司期间费用率同比

减少 0.44ppt 至 12.32%：1）销售费用率同比减少 0.07ppt 至 1.66%；2）管

理费用率同比减少 0.36ppt 至 5.11%；3）财务费用率为 1.31%，去年同期为

1.42%；4）研发费用率同比增加 0.09ppt 至 4.23%；研发费用 0.64 亿元，YOY 

+9.73%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 14.09 亿元，较年初增加

18.06%；2）预付款项 0.38 亿元，较年初减少 51.10%；3）存货 10.20 亿元，

较年初增加 14.76%；4）合同负债 0.07 亿元，较年初增加 95.86%。1~3Q25，

公司经营活动净现金流为 1.06 亿元，去年同期为-0.14 亿元，主要系公司三季度

销售回款同比增加所致。 

➢ 积极布局海外市场；订单等方面进展顺利。1）航空领域：今年，公司与国

际客户陆续签署新长协，新长协不仅给公司带来了确定性订单，而且显著提升公

司在全球航空锻件市场的品牌影响力和技术认可度。2）燃气轮机领域：针对海

外燃机客户，公司首次实现产品“一站式”交付，并将该模式拓展到已有锻件型

号中，实现产业链延伸。今年，公司与贝克休斯签署了某燃机项目总额超亿元的

框架采购协议；面向 GE Vernova，公司完成数十项新品导入，覆盖其主力机型

的压气机、燃烧室及涡轮端部件，并完成数十项锻件一站式成品交付。3）核电

装备领域：公司向法国电力交付核电领域首件产品，不仅验证了技术实力，也为

后续开拓欧洲核电市场建立口碑，为承接核级锻件订单奠定资质基础。 

➢ 投资建议：公司是我国航空航天领域环锻细分龙头之一，长期受益于国内外

“两机”需求高景气，具有长期发展潜力。未来，公司将持续深耕航空航天领域，

加速燃机、半导体设备等新兴领域布局，目标成为全球一流的高端装备精密制造

解决方案供应商。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别为 2.41 亿元、

3.52 亿元、4.49 亿元，对应 PE 分别为 39x/27x/21x。我们考虑到公司产能逐

步释放和国内外多行业中长期高景气，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） 1,805 2,200 2,649 3,118 

增长率（%） -14.2 21.9 20.4 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 189 241 352 449 

增长率（%） 1.6 27.6 46.3 27.6 

每股收益（元） 0.99 1.26 1.85 2.36 

PE 50 39 27 21 

PB 5.1 4.4 3.9 3.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 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 1,805 2,200 2,649 3,118  成长能力（%）     

营业成本 1,299 1,579 1,850 2,160  营业收入增长率 -14.19 21.89 20.38 17.71 

营业税金及附加 12 15 19 22  EBIT 增长率 -7.04 56.28 35.84 22.99 

销售费用 31 35 41 47  净利润增长率 1.63 27.62 46.33 27.60 

管理费用 90 114 138 162  盈利能力（%）     

研发费用 77 88 101 112  毛利率 28.03 28.22 30.14 30.74 

EBIT 236 368 500 616  净利润率 10.31 10.94 13.30 14.41 

财务费用 20 24 28 31  总资产收益率 ROA 4.40 4.97 6.59 7.69 

资产减值损失 -48 -48 -48 -48  净资产收益率 ROE 10.28 11.46 14.89 16.63 

投资收益 -3 -6 -6 -6  偿债能力     

营业利润 212 277 405 517  流动比率 2.40 2.31 2.25 2.26 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.61 1.44 1.41 1.41 

利润总额 211 277 405 517  现金比率 0.62 0.47 0.38 0.36 

所得税 25 36 53 67  资产负债率（%） 56.68 56.13 55.33 53.38 

净利润 186 241 352 449  经营效率     

归属于母公司净利润 189 241 352 449  应收账款周转天数 210.82 200.00 200.00 185.00 

EBITDA 309 458 607 726  存货周转天数 249.74 280.00 260.00 240.00 

      总资产周转率 0.42 0.45 0.50 0.53 

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

货币资金 768 670 616 615  每股收益 0.99 1.26 1.85 2.36 

应收账款及票据 1,194 1,360 1,643 1,793  每股净资产 9.62 11.02 12.41 14.18 

预付款项 78 81 90 103  每股经营现金流 0.76 0.66 1.50 2.34 

存货 889 1,164 1,270 1,372  每股股利 0.22 0.31 0.46 0.59 

其他流动资产 35 16 18 19  估值分析     

流动资产合计 2,965 3,292 3,637 3,903  PE 50 39 27 21 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 5.1 4.4 3.9 3.5 

固定资产 860 1,017 1,165 1,312  EV/EBITDA 32.24 22.15 16.90 14.20 

无形资产 142 156 169 181  股息收益率（%） 0.45 0.64 0.94 1.20 

非流动资产合计 1,321 1,548 1,708 1,942       

资产合计 4,287 4,840 5,345 5,845       

短期借款 272 272 272 272  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 728 894 1,064 1,154  净利润 186 241 352 449 

其他流动负债 236 257 278 301  折旧和摊销 73 90 107 111 

流动负债合计 1,236 1,423 1,613 1,726  营运资金变动 -219 -312 -284 -228 

长期借款 297 397 447 497  经营活动现金流 144 127 287 446 

其他长期负债 897 897 897 897  资本开支 -180 -317 -266 -345 

非流动负债合计 1,194 1,294 1,344 1,394  投资 -65 0 0 0 

负债合计 2,430 2,717 2,957 3,120  投资活动现金流 -230 -323 -272 -351 

股本 148 191 191 191  股权募资 681 86 0 0 

少数股东权益 23 23 23 23  债务募资 -40 100 50 50 

股东权益合计 1,857 2,123 2,388 2,725  筹资活动现金流 541 98 -69 -95 

负债和股东权益合计 4,287 4,840 5,345 5,845  现金净流量 460 -98 -54 -1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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