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航发动力（600893.SH）2025 年三季报点评    
 

3Q25 营收同比增长 19%；存货和合同负债增长较多 
 

 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 229.12

亿元，YOY -11.73%；归母净利润 1.08 亿元，YOY -85.13%；扣非净利润 0.68

亿元，YOY -90.02%。利润表现低于市场预期。公司利润端同比下滑幅度较大主

要是受营收减少，财务费用、研发费用增加等因素影响。我们综合点评如下： 

➢ 3Q25 营收同比增长 19%；减值导致净利率承压。1）单季度：3Q25，公

司实现营收 88.14 亿元，YOY +18.97%；归母净利润 0.16 亿元，YOY -87.69%；

扣非净利润 0.30 亿元，YOY -78.14%。2）利润率：1~3Q25，公司毛利率同比

下滑 1.29ppt 至 10.74%；净利率同比下滑 2.32ppt 至 0.83%。其中，3Q25 毛

利率同比下滑 3.55ppt 至 10.40%；净利率同比下滑 1.69ppt 至 0.44%。3）减

值：1~3Q25，公司计提减值准备 1.55 亿元，其中，3Q25 计提 0.70 亿元，直

接影响利润端表现，导致净利率承压。 

➢ 3Q25 末合同负债较年初增长 85%；存货增长 38%。1~3Q25，公司期间

费用率同比增加 0.97ppt至 9.15%：1）销售费用率同比减少 0.83ppt至 0.86%；

2）管理费用率同比增加 0.55ppt 至 4.58%；3）财务费用率为 1.92%，去年同

期为 1.15%；4）研发费用率同比增加 0.49ppt 至 1.79%；研发费用 4.09 亿元，

YOY +21.70%。截至 3Q25 末，公司：1）应收账款及票据 430.38 亿元，较年

初增加 5.98%；2）存货 436.92 亿元，较年初增加 37.83%，主要是根据生产需

要，公司产品投入增加所致；3）合同负债 83.19 亿元，较年初增加 85.45%。

1~3Q25，公司经营活动净现金流为-84.66 亿元，去年同期为-172.76 亿元。 

➢ 拓展低空及通航；出口转包业务不断突破。1）经营计划：根据经营计划，

公司 2025 年预计实现营收 476.63 亿元；归母净利润 5.92 亿元。1~3Q25，公

司营收及归母净利润目标完成度分别为 48%、18%。2）产品布局：在民品方面，

公司是国产商用航空发动机核心零部件的供应商，同时积极拓展低空经济及通用

航空市场，重点发展 AES100、AEP50/60E、AEP100 系列、AEP500 等涡轴、

涡桨发动机。在外贸出口转包方面，公司与世界著名航空发动机制造商建立长期

稳固战略合作关系，在盘、环、机匣、叶片及油气类等零件上具有明显技术优势，

部分产品成为合作企业的唯一供应商。 

➢ 投资建议：公司是我国覆盖全谱系航空发动机产研能力的龙头企业，当前处

于新老型号过渡期业绩阶段性承压，但我们看好公司长期发展潜力，无论是在传

统特种领域，还是在商发、低空、通航、外贸等领域，公司都具备明显技术优势。

我们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别为 5.00 亿元、7.78 亿元、11.43

亿元，对应 PE 分别为 211x/136x/92x。考虑到公司的航发链长主导地位，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动、新产品研发不及预期等。   
[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） 47,880 41,272 49,146 57,622 

增长率（%） 9.5 -13.8 19.1 17.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 860 500 778 1,143 

增长率（%） -39.5 -41.9 55.6 47.0 

每股收益（元） 0.32 0.19 0.29 0.43 

PE 123 211 136 92 

PB 2.6 2.6 2.6 2.5 

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 47,880 41,272 49,146 57,622  成长能力（%）     

营业成本 43,064 36,901 43,971 51,585  营业收入增长率 9.48 -13.80 19.08 17.25 

营业税金及附加 265 248 295 317  EBIT 增长率 -14.67 8.29 28.55 24.16 

销售费用 293 268 319 375  净利润增长率 -39.48 -41.93 55.65 47.01 

管理费用 1,581 1,651 1,818 2,017  盈利能力（%）     

研发费用 995 640 762 893  毛利率 10.06 10.59 10.53 10.48 

EBIT 1,417 1,535 1,973 2,450  净利润率 1.80 1.21 1.58 1.98 

财务费用 457 505 642 703  总资产收益率 ROA 0.74 0.40 0.57 0.78 

资产减值损失 -253 -496 -454 -413  净资产收益率 ROE 2.16 1.24 1.91 2.74 

投资收益 165 124 147 173  偿债能力     

营业利润 1,083 660 1,027 1,510  流动比率 1.19 1.14 1.12 1.10 

营业外收支 53 0 0 0  速动比率 0.69 0.67 0.65 0.64 

利润总额 1,136 660 1,027 1,510  现金比率 0.11 0.11 0.11 0.11 

所得税 152 86 134 196  资产负债率（%） 60.74 63.62 65.66 67.63 

净利润 983 574 894 1,314  经营效率     

归属于母公司净利润 860 500 778 1,143  应收账款周转天数 272.30 350.00 320.00 300.00 

EBITDA 3,680 3,855 4,488 5,167  存货周转天数 268.68 350.00 320.00 300.00 

      总资产周转率 0.44 0.34 0.38 0.41 

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

货币资金 7,730 8,751 10,243 11,258  每股收益 0.32 0.19 0.29 0.43 

应收账款及票据 40,608 44,953 47,767 52,555  每股净资产 14.96 15.07 15.31 15.65 

预付款项 3,095 2,694 3,298 3,611  每股经营现金流 -5.37 -1.13 0.85 1.18 

存货 31,699 34,918 38,126 42,017  每股股利 0.19 0.06 0.09 0.13 

其他流动资产 766 876 958 1,043  估值分析     

流动资产合计 83,898 92,191 100,392 110,483  PE 123 211 136 92 

长期股权投资 2,568 2,666 2,787 2,932  PB 2.6 2.6 2.6 2.5 

固定资产 22,538 24,139 25,599 27,055  EV/EBITDA 35.64 34.03 29.23 25.39 

无形资产 2,568 2,642 2,714 2,785  股息收益率（%） 0.48 0.14 0.22 0.33 

非流动资产合计 32,015 33,934 35,411 36,906       

资产合计 115,913 126,125 135,802 147,389       

短期借款 19,731 28,731 32,731 35,731  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 41,582 39,429 43,971 49,465  净利润 983 574 894 1,314 

其他流动负债 9,297 12,483 12,873 14,884  折旧和摊销 2,263 2,320 2,515 2,717 

流动负债合计 70,610 80,643 89,575 100,079  营运资金变动 -18,360 -7,125 -2,502 -2,285 

长期借款 822 922 922 922  经营活动现金流 -14,309 -3,003 2,259 3,140 

其他长期负债 -1,028 -1,329 -1,327 -1,325  资本开支 -2,855 -3,761 -3,811 -4,003 

非流动负债合计 -206 -407 -405 -403  投资 -40 0 0 0 

负债合计 70,404 80,236 89,170 99,676  投资活动现金流 -2,847 -3,867 -3,811 -4,003 

股本 2,666 2,666 2,666 2,666  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,633 5,708 5,824 5,995  债务募资 16,592 9,242 4,000 3,000 

股东权益合计 45,509 45,889 46,632 47,713  筹资活动现金流 16,483 7,891 3,044 1,878 

负债和股东权益合计 115,913 126,125 135,802 147,389  现金净流量 -658 1,021 1,492 1,015 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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