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市场数据  
收盘价(元) 35.01 

一年最低/最高价 34.50/46.37 

市净率(倍) 3.12 

流通A股市值(百万元) 72,845.62 

总市值(百万元) 74,160.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.21 

资产负债率(%,LF) 38.75 

总股本(百万股) 2,118.27 

流通 A 股(百万股) 2,080.71  
 

相关研究  
《中航光电(002179)：2025 年中报点

评：成功布局新兴领域，推出多款高

性能连接产品》 

2025-09-02 

《中航光电(002179)：2024 年报点评：

整体稳健增长，产能持续爬升 》 

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） 20,074 20,686 22,694 25,963 26,855 

同比 26.75 3.04 9.71 14.41 3.43 

归母净利润（百万元） 3,339 3,354 3,400 4,169 4,462 

同比 22.86 0.45 1.36 22.61 7.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.58 1.60 1.97 2.11 

P/E（现价&最新摊薄） 23.97 23.86 23.54 19.20 17.94 
  

[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 158.38

亿元，同比去年+12.36%；归母净利润 17.37 亿元，同比去年-30.89%。 

投资要点 

◼ 盈利质量承压但结构稳健，研发投入持续夯实长期竞争力。2025 年前
三季度，中航光电实现营业总收入 158.38 亿元，同比增长 12.36%；但
归属于母公司股东的净利润为 17.37 亿元，同比下滑 30.89%。利润增速
显著低于收入增速，主要受营业成本快速上升拖累——2025 年前三季
度营业成本达 111.34 亿元，同比增长 24.61%，导致销售毛利率由上年
同期的 36.61%下降至 29.70%，销售净利率亦从 18.83%回落至 11.90%。
尽管如此，公司费用结构保持合理：2025 年前三季度研发费用达 14.01

亿元，同比增长 12.61%，体现对技术创新的持续投入。值得注意的是，
2025 年前三季度非经常性损益仅 0.36 亿元，扣非归母净利润占比高达
97.9%，表明利润结构干净、主业贡献突出，盈利虽短期承压，但具备
可持续基础。 

◼ 资产结构稳健、负债水平可控，运营效率面临一定压力但风险整体可控。
截至 2025 年三季度末，公司资产负债率为 38.75%，较上年同期微升 1.77

个百分点，整体杠杆水平仍处安全区间。截至 2025 年三季度末，有息
负债方面，短期借款 1.62 亿元、长期借款 8.83 亿元、一年内到期非流
动负债 0.34 亿元，合计 10.79 亿元，占负债总额不足 7%，偿债压力较
小。截至 2025 年三季度末，应收账款达 157.51 亿元，同比增长 21.73%，
略快于收入增速，回款节奏有所放缓，但信用减值损失仅 0.82 亿元，计
提比例审慎，风险覆盖充分。截至 2025 年三季度末存货 56.97 亿元，同
比增长 18.10%，需关注后续周转效率；而合同负债 3.57 亿元，同比增
长 24.92%，预示未来订单能见度良好。 

◼ 经营现金流阶段性承压，但自由现金流仍为正。2025 年前三季度，公司
经营活动现金流量净额为-6.08 亿元，相较去年同期 7.25 亿元明显转负，
主要受应收账款与存货占用资金增加影响，导致“利润现金含量”暂时
为负，其中销售商品、提供劳务收到的现金达 128.21 亿元，同比增长
10.59%，占营业收入比重达 80.95%，收入变现能力依然扎实。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，我们下调先前的预测，预计
公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 34.00/41.69/44.62 亿元，前值
37.04/42.61/46.36 亿元，对应 PE 分别为 24/19/18 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：1）市场风险；2）营运资金周转风险；3）利润下降风险；4）
产品研发风险。  

-19%

-15%

-11%

-7%

-3%

1%

5%

9%

13%

17%

2024/11/4 2025/3/5 2025/7/4 2025/11/2

中航光电 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

中航光电三大财务预测表  
[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 31,043 30,906 40,238 37,152  营业总收入 20,686 22,694 25,963 26,855 

货币资金及交易性金融资产 9,167 11,478 11,263 16,982  营业成本(含金融类) 13,114 14,746 16,661 16,964 

经营性应收款项 16,853 13,096 22,944 13,424  税金及附加 136 140 166 169 

存货 4,699 5,980 5,700 6,389  销售费用 488 563 628 658 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,235 1,452 1,606 1,690 

其他流动资产 324 351 332 357  研发费用 2,252 2,477 2,830 2,981 

非流动资产 10,204 11,925 13,470 14,840  财务费用 (96) (97) (131) (132) 

长期股权投资 349 405 422 458  加:其他收益 309 233 327 307 

固定资产及使用权资产 6,682 8,567 10,365 11,804  投资净收益 55 129 108 132 

在建工程 1,890 1,585 1,274 1,105  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 777 862 901 963  减值损失 (190) 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 3,729 3,773 4,639 4,965 

其他非流动资产 403 404 405 406  营业外净收支  35 35 35 35 

资产总计 41,247 42,831 53,708 51,991  利润总额 3,764 3,808 4,674 5,000 

流动负债 14,716 12,810 19,276 12,838  减:所得税 216 210 263 279 

短期借款及一年内到期的非流动负债 436 405 274 193  净利润 3,548 3,598 4,410 4,721 

经营性应付款项 11,888 9,241 15,706 9,147  减:少数股东损益 194 198 242 259 

合同负债 278 420 414 452  归属母公司净利润 3,354 3,400 4,169 4,462 

其他流动负债 2,114 2,744 2,883 3,045       

非流动负债 1,278 1,278 1,278 1,278  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.60 1.97 2.11 

长期借款 755 755 755 755       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,580 3,547 4,400 4,700 

租赁负债 153 153 153 153  EBITDA 4,182 4,471 5,524 5,987 

其他非流动负债 370 370 370 370       

负债合计 15,994 14,087 20,554 14,115  毛利率(%) 36.61 35.02 35.83 36.83 

归属母公司股东权益 23,598 26,891 31,059 35,521  归母净利率(%) 16.22 14.98 16.06 16.61 

少数股东权益 1,655 1,853 2,095 2,355       

所有者权益合计 25,253 28,744 33,155 37,876  收入增长率(%) 3.04 9.71 14.41 3.43 

负债和股东权益 41,247 42,831 53,708 51,991  归母净利润增长率(%) 0.45 1.36 22.61 7.03 

           

           

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 2,150 4,953 2,460 8,303  每股净资产(元) 11.13 12.69 14.66 16.77 

投资活动现金流 (1,462) (2,481) (2,525) (2,490)  最新发行在外股份（百万股） 2,118 2,118 2,118 2,118 

筹资活动现金流 (1,385) (160) (150) (95)  ROIC(%) 13.52 11.83 12.90 12.11 

现金净增加额 (693) 2,312 (215) 5,718  ROE-摊薄(%) 14.21 12.64 13.42 12.56 

折旧和摊销 601 924 1,124 1,288  资产负债率(%) 38.78 32.89 38.27 27.15 

资本开支 (1,542) (2,548) (2,610) (2,579)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.86 23.54 19.20 17.94 

营运资本变动 (2,151) 574 (2,950) 2,448  P/B（现价） 3.39 2.98 2.58 2.25 

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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