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市场数据  
收盘价(元) 15.79 

一年最低/最高价 14.35/24.83 

市净率(倍) 1.75 

流通A股市值(百万元) 24,702.48 

总市值(百万元) 24,877.02 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.03 

资产负债率(%,LF) 49.05 

总股本(百万股) 1,575.49 

流通 A 股(百万股) 1,564.44  
 

相关研究  
《中航重机(600765)：2025 年中报点

评：产品配套交付进度延后，营收因

航空订单波动有所下降》 

2025-08-28 

《中航重机(600765)：2024 年三季报

点评：民用业务快速增长，宏山公司

步入发展快车道》 

2024-10-30 
  

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） 11,576 10,355 12,139 14,713 16,118 

同比 9.53 (10.55) 17.22 21.21 9.55 

归母净利润（百万元） 1,338.18 639.73 1,053.18 1,290.76 1,402.06 

同比 11.50 (52.19) 64.63 22.56 8.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.85 0.41 0.67 0.82 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 18.64 38.99 23.68 19.32 17.79 
  

[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 77.76

亿元，同比去年-6.59%；归母净利润 6.16 亿元，同比去年-39.72%。 

投资要点 

◼ 盈利质量有所承压，但核心业务仍具韧性。截至 2025 年前三季度，中
航重机实现营业总收入 77.76 亿元，同比-6.59%；但归母净利润为 6.16

亿元，同比下滑 39.72%，扣非后归母净利润 5.34 亿元，降幅达 44.50%。
利润下滑主要源于营业总成本增速较快，其中管理费用与研发费用明显
上升，反映公司在强化内部治理与技术投入方面的持续加码。销售毛利
率为 28.32%，同比下降 3.16 个百分点，销售净利率 9.13%，较上年同
期的 14.17%明显回落，主因成本端压力及财务费用激增。 

◼ 资产结构稳健，负债端压力可控，运营效率有待提升。截至 2025 年三
季度末，公司资产负债率为 49.05%，较去年同期的 51.61%略有下降，
整体杠杆水平趋于稳健。有息负债方面，短期借款 16.77 亿元、一年内
到期的非流动负债 5.30 亿元、长期借款 17.12 亿元，合计约 39.19 亿元，
虽短期偿债压力有所上升，但货币资金达 43.44 亿元，足以覆盖短期债
务。应收账款为 100.84 亿元，同比增长 14.68%，回款效率略有放缓。
存货 58.32 亿元，同比增长 27.31%，结合营收增速来看，库存周转效率
承压，需关注后续去库存节奏。 

◼ 现金流造血能力正逐步修复，自由现金流改善释放积极信号。2025 年
前三季度，公司经营活动现金流量净额为-9.13 亿元，较去年同期的-5.20

亿元进一步流出，主要受应收账款与存货增加占用营运资金影响，导致
“利润现金含量”为负值，盈利变现能力短期弱化。不过，销售商品、
提供劳务收到的现金达 55.28 亿元，同比增长 12.21%，显著高于营收增
速，收入“含现量”提升至 71.09%，显示客户回款意愿和销售质量并未
恶化。尤为积极的是，企业自由现金流由去年同期的-7.30 亿元大幅改善
至 0.91 亿元，股权自由现金流亦转正至 3.55 亿元，表明公司在控制资
本支出的同时，现金流造血能力正逐步修复，为后续业绩回暖奠定基础。 

◼ 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 10.53/12.91/14.02 亿元，前值
12.37/15.17/17.55 亿元，对应 PE 分别为 24/19/18 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：1）产品价格与毛利率变动的风险；2）原材料价格波动的风
险；3）产能不稳定的风险。  
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中航重机三大财务预测表  
[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 21,613 23,641 29,202 27,691  营业总收入 10,355 12,139 14,713 16,118 

货币资金及交易性金融资产 5,465 9,796 4,170 11,611  营业成本(含金融类) 7,902 8,864 10,671 11,672 

经营性应收款项 10,994 9,558 17,415 11,025  税金及附加 78 82 105 112 

存货 4,977 4,122 7,411 4,887  销售费用 115 120 154 164 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 913 978 1,241 1,329 

其他流动资产 177 164 206 168  研发费用 677 796 964 1,057 

非流动资产 8,712 10,022 10,730 11,330  财务费用 34 (9) (53) 29 

长期股权投资 712 641 607 554  加:其他收益 84 74 105 107 

固定资产及使用权资产 6,174 7,602 8,434 9,052  投资净收益 (25) (9) (23) (19) 

在建工程 671 450 218 94  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 613 769 895 1,036  减值损失 168 0 0 0 

商誉 69 83 90 100  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 865 1,372 1,713 1,844 

其他非流动资产 461 466 474 481  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 30,325 33,664 39,932 39,021  利润总额 865 1,374 1,714 1,845 

流动负债 11,893 12,376 17,137 14,605  减:所得税 101 169 206 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,506 1,925 2,035 2,300  净利润 764 1,205 1,508 1,621 

经营性应付款项 8,218 7,811 12,316 9,245  减:少数股东损益 124 152 217 219 

合同负债 459 655 704 816  归属母公司净利润 640 1,053 1,291 1,402 

其他流动负债 1,710 1,985 2,082 2,245       

非流动负债 2,542 2,542 2,542 2,542  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.67 0.82 0.89 

长期借款 1,968 1,968 1,968 1,968       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 923 1,372 1,683 1,891 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 1,520 2,676 3,468 3,844 

其他非流动负债 498 498 498 498       

负债合计 14,435 14,918 19,679 17,147  毛利率(%) 23.69 26.97 27.47 27.58 

归属母公司股东权益 13,976 16,680 17,971 19,373  归母净利率(%) 6.18 8.68 8.77 8.70 

少数股东权益 1,914 2,065 2,282 2,501       

所有者权益合计 15,890 18,745 20,253 21,874  收入增长率(%) (10.55) 17.22 21.21 9.55 

负债和股东权益 30,325 33,664 39,932 39,021  归母净利润增长率(%) (52.19) 64.63 22.56 8.62 

           

           

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 (79) 4,945 (3,147) 9,831  每股净资产(元) 9.43 10.59 11.41 12.30 

投资活动现金流 (1,007) (2,621) (2,515) (2,571)  最新发行在外股份（百万股） 1,575 1,575 1,575 1,575 

筹资活动现金流 950 2,007 35 182  ROIC(%) 4.47 5.71 6.29 6.57 

现金净增加额 (132) 4,332 (5,627) 7,441  ROE-摊薄(%) 4.58 6.31 7.18 7.24 

折旧和摊销 597 1,304 1,786 1,954  资产负债率(%) 47.60 44.32 49.28 43.94 

资本开支 (1,015) (2,670) (2,507) (2,589)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.99 23.68 19.32 17.79 

营运资本变动 (1,446) 2,367 (6,537) 6,156  P/B（现价） 1.68 1.50 1.39 1.29 

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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