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  强烈推荐（维持） 

前三季度营收微增利润下滑，盈利能力短期承压 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：22.62 元 

 

公司前三季度实现营业收入 5.30 亿元（同比+1.95%），主要系业务规模保持

平稳增长；实现归母净利润 7786.93 万元（同比-16.04%）；实现扣非归母净

利润 6525.45 万元（同比-27.93%），剔除股份支付费用影响后：前三季度实

现归母净利润 9,259.32 万元,同比下降 7.30%。 

❑ 前三季度营收微增利润下滑，盈利能力短期承压。公司前三季度实现营业收

入 5.30 亿元（同比+1.95%），主要系业务规模保持平稳增长；实现归母净利

润 7786.93 万元（同比-16.04%）；实现扣非归母净利润 6525.45 万元（同

比-27.93%），剔除股份支付费用影响后：前三季度实现归母净利润 9,259.32

万元,同比下降 7.30%。单季度来看，公司 25Q3 实现营收 1.61 亿元（同比

-10.87%），主要系国内、国际业务收入下降，销售产品结构变化所致。实现

归母净利润 1665.65 万元（同比-34.78%）。盈利能力方面，公司销售毛利率

38.32%，比去年同期下降 3.59pct；25Q3 单季度毛利率为 34.90%，同比下

降 5.57pct。期间费用方面，期内公司发生销售费用 1360.41 万元（同比

+7.24%）；管理费用 4830.59 万元（同比+13.96%）；财务费用 176.34 万

元（同比+141.17%）。三项费用率为 12.01%，比去年同期上升 1.34pct。公

司研发费用 4407.37 万元（同比+13.06%）。前三季度公司销售净利润率为

14.79%，比去年同期下降 2.81pct。 

❑ 产能扩张步入实质阶段。资产负债表方面，报告期末固定资产达 8.99 亿元，

同比增长 14.09%，反映生产设备及产线的投入显著增加；在建工程规模

5425.07 万元，同比下降 60.16%。资本开支方面，前三季度投入 9422.32 万

元。存货期末达到 2.29 亿，同比+19.6%。我们认为，固定资产增速与在建工

程转固节奏的匹配，公司产能爬坡已进入实质性阶段，叠加资本开支的有序

投放，进一步巩固航空发动机核心零部件领域的竞争优势。 

❑ 股权激励草案发布，为公司增长注入强心剂。公司发布《2024 年限制性股票

激励计划（草案）》，拟授予 15 名激励对象限制性股票 550 万股（占总股本

2.13%），其中首次授予限制性股票 450 万股（占总股本 1.74%），预留授

予限制性股票 100 万股（占总股本 0.39%），授予价格为 8.64 元/股。归属

条件方面： 

归属安

排 

对应考

核年度 

净利润（A）（亿元） 

归属条件（X 为归属比例） 目标值

（Am） 

触发值

（An） 

第一个

归属期 

2024

年 
1.35 1.15 A≥Am，X=100% 

第二个

归属期 

2025

年 
1.80 1.55 An≤A≤Am，X=80% 

第三个

归属期 

2026

年 
2.20 1.90 A＜An，X=0 

首次授予限制性股票应确认的费用预计为 3922.65 万元。我们认为，公司此

次激励计划覆盖董事、高管及核心技术骨干，预计能充分调动工作积极性，

促进公司经营业绩平稳快速提升。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 258 

 已上市流通股（百万股） 258 

 总市值（十亿元） 5.8 

流通市值（十亿元） 5.8 

 每股净资产（MRQ） 4.6 

 ROE（TTM） 9.4 

 资产负债率 38.8% 

主要股东 严奇 

 主要股东持股比例 14.44% 
 

  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《航亚科技（688510）—25Q1 营

收稳定增长，产能扩充顺利推进》
2025-04-29 

2、《航亚科技（688510）—营收利润

保持高增长，国内国际业务齐头并进》
2025-04-01 

3、《航亚科技（688510）—Q3 单季

度营收再创新高，盈利能力短期有所

下滑》2024-10-28  
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❑ 盈利预测：预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润为 1.82/2.22/2.64 亿元，

对应估值 32、26、22 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

❑ 风险提示：下游需求不及预期、产能建设低于预期 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 544 703 902 1085 1304 

同比增长 50% 29% 28% 20% 20% 

营业利润(百万元) 96 136 196 240 285 

同比增长 537% 42% 44% 22% 19% 

归母净利润(百万元) 90 127 182 222 264 

同比增长 350% 40% 44% 22% 19% 

每股收益(元) 0.35 0.49 0.70 0.86 1.02 

PE 64.8 46.2 32.2 26.3 22.1 

PB 5.6 5.1 4.6 4.1 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：航亚科技历史 PE Band  图 2：航亚科技历史 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 663 862 826 967 1171 

现金 218 321 135 136 174 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 83 25 32 38 46 

应收款项 182 314 402 484 582 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 156 181 230 275 331 

其他 24 21 27 33 39 

非流动资产 923 1055 1200 1329 1446 

长期股权投资 11 12 12 12 12 

固定资产 685 857 1011 1149 1272 

无形资产商誉 67 66 59 53 48 

其他 159 120 118 116 114 

资产总计 1586 1917 2026 2296 2617 

流动负债 454 563 543 647 773 

短期借款 49 117 0 0 0 

应付账款 330 408 517 620 744 

预收账款 0 3 4 5 6 

其他 74 36 23 23 23 

长期负债 42 171 171 171 171 

长期借款 19 97 97 97 97 

其他 23 75 75 75 75 

负债合计 496 735 715 819 944 

股本 258 258 258 258 258 

资本公积金 593 611 611 611 611 

留存收益 198 273 403 571 769 

少数股东权益 41 40 39 37 36 

归属于母公司所有者权益 1049 1142 1272 1440 1638 

负债及权益合计 1586 1917 2026 2296 2617     

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

经营活动现金流 121 210 221 277 326 

净利润 87 126 181 221 263 

折旧摊销 54 77 99 114 128 

财务费用 3 1 8 5 5 

投资收益 (0) 2 (27) (27) (27) 

营运资金变动 (28) (4) (40) (36) (42) 

其它 4 9 0 0 0 

投资活动现金流 (224) (196) (217) (217) (217) 

资本支出 (218) (196) (244) (244) (244) 

其他投资 (6) 0 27 27 27 

筹资活动现金流 (7) 59 (190) (59) (71) 

借款变动 (6) 43 (130) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1 18 0 0 0 

股利分配 0 (52) (52) (55) (67) 

其他 (1) 49 (8) (5) (5) 

现金净增加额 (110) 73 (186) 1 38     

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

营业总收入 544 703 902 1085 1304 

营业成本 348 432 548 656 788 

营业税金及附加 2 5 6 8 9 

营业费用 12 18 21 26 31 

管理费用 41 61 74 87 104 

研发费用 48 61 76 91 110 

财务费用 (3) (5) 8 5 5 

资产减值损失 (5) (21) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 27 27 27 27 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 96 136 196 240 285 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 96 137 196 240 285 

所得税 8 11 16 19 23 

少数股东损益 (3) (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 90 127 182 222 264     

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

年成长率      

营业总收入 50% 29% 28% 20% 20% 

营业利润 537% 42% 44% 22% 19% 

归母净利润 350% 40% 44% 22% 19% 

获利能力      

毛利率 36.0% 38.5% 39.3% 39.5% 39.6% 

净利率 16.6% 18.0% 20.2% 20.5% 20.3% 

ROE 9.0% 11.5% 15.1% 16.4% 17.2% 

ROIC 7.4% 9.3% 13.3% 15.1% 15.9% 

偿债能力      

资产负债率 31.3% 38.3% 35.3% 35.7% 36.1% 

净负债比率 7.0% 11.8% 4.8% 4.2% 3.7% 

流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

速动比率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.1 2.6 2.7 2.6 2.6 

应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

每股资料(元)      

EPS 0.35 0.49 0.70 0.86 1.02 

每股经营净现金 0.47 0.81 0.85 1.07 1.26 

每股净资产 4.06 4.42 4.92 5.57 6.34 

每股股利 0.20 0.20 0.21 0.26 0.31 

估值比率      

PE 64.8 46.2 32.2 26.3 22.1 

PB 5.6 5.1 4.6 4.1 3.6 

EV/EBITDA 35.8 25.3 17.0 14.4 12.3     
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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