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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年 1-9 月实现营业收入 37.61

亿元，较上年同期下降 1.56%；归属于上市公司股东的净利润 8.06 亿元，

较上年同期下降 11.59%；基本每股收益 0.58 元，较上年同期下降 11.60%。 

 

产品交付有所放缓，经营业绩小幅承压。本报告期，由于交付产品结

构和客户需求节奏变化使得主要产品交付有所放缓，导致公司经营业绩小

幅承压。其中，公司航空新材料业务 1-9 月实现营业收入 371,354.58 万

元，较上年同期下降 1.55%；航空新材料业务 1-9 月实现归属于上市公司

股东的净利润 85,329.95 万元，较上年同期下降 10.60%。公司装备业务

1-9 月实现营业收入 4,371.43 万元，较上年同期下降 3.86%。报告期内，

公司研发费用为 1.50 亿元，较上年同期增长 50%；综合毛利率水平为

38.24%，较上年同期减少 0.28 个百分点，整体盈利能力基本保持稳定。 

 

股份回购彰显信心，看好长期发展前景。公司第十一届董事会 2025

年第二次会议审议通过《公司关于以集中竞价方式回购公司股份的方案》，

公司拟使用自有资金 10,000.00 万元（含）-20,000.00 万元（含），通过

上交所交易系统以集中竞价交易方式进行股份回购，回购的股份将全部用

于股权激励计划。公司已于 7 月 1 日首次实施股份回购。截至 2025 年 9

月 30 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购公司 A 股股份 3,539,700

股，占公司总股本的 0.2541%，回购最高价格人民币 27.61 元/股，回购

最低价格人民币 24.67 元/股，使用资金总额人民币 91,910,124 元（不含

交易费用）。我们认为，股份回购彰显了公司管理层对未来发展的信心。

作为我国航空复合材料领域的龙头企业，公司在立足军品业务的基础上，

积极拓展民用航空和低空经济等市场领域，未来成长空间十分广阔。 

 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年的净利润为 11.72 亿

元、13.59 亿元、15.62 亿元，EPS 为 0.84 元、0.98 元、1.12 元，对应

PE 为 27 倍、23 倍、20 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：订单增长不及预期；产品销售价格持续下降。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5072.20  5934.48  6883.99  7916.59  

营业收入增长率(%) 6.12% 17.00% 16.00% 15.00% 

归母净利润（百万元） 1152.68  1172.43  1359.23  1562.38  

净利润增长率(%) 11.75% 1.71% 15.93% 14.95% 

摊薄每股收益（元） 0.827  0.842  0.976  1.122  

市盈率（PE） 27.11  26.65  22.99  20.00  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资 产 负 债

表（百万） 
         利润表（百

万） 
        

  2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1642.16  3529.55  3050.15  5107.29   营业收入 5072.20  5934.48  6883.99  7916.59  

交 易 性 金

融资产 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 营业

成本 
3102.65  3630.10  4210.91  4842.55  

应 收 和 预

付款项 
3724.42  3119.84  4819.50  4310.74   营 业 税 金

及附加 
48.85  57.15  66.30  76.24  

其 他 应 收

款（合计） 
28.45  1.05  0.00  0.00   营业费用 27.82  32.55  37.75  43.42  

存货 1274.86  1709.63  1752.38  2228.93   管理费用 371.73  434.92  504.51  580.19  

其 他 流 动

资产 
12189.31  121.89  121.89  121.89   研发费用 197.87  231.51  268.55  308.84  

长 期 股 权

投资 
326.79  326.79  326.79  326.79   财务费用 (17.60) (20.59) (23.89) (27.47) 

金 融 资 产

投资 
0.00  210.00  210.00  68.55   减值损失 (22.31) (19.89) (19.89) (19.89) 

投 资 性 房

地产 
252.35  219.91  187.48  155.04   加 : 投资

收益 
(7.01) 0.00  0.00  0.00  

固 定 资 产

和 在 建 工

程 

1302.82  1044.12  785.41  526.70   公 允 价 值

变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

无 形 资 产

和 开 发 支

出 

452.59  387.25  321.90  256.56   其 他 经 营

损益 
(0.00) 0.00  0.00  0.00  

其 他 非 流

动资产 
621.57  104.86  (301.98) (1135.01)  营业利润 1356.18  1568.84  1819.85  2092.83  

资产总计 9392.67  10745.12  11643.01  13311.44   
加 : 其他

非 经 营 损

益 

45.73  26.46  26.46  26.46  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 1401.92  1595.29  1846.31  2119.28  

交 易 性 金

融负债 
0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 所得

税 
187.82  393.85  456.61  524.85  

应 付 和 预

收款项 
1345.36  1868.94  1805.89  2369.77   净利润 1214.10  1201.44  1389.70  1594.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   减 : 少数

股东损益 
16.80  9.13  10.58  12.17  

其他负债 543.20  543.20  543.20  543.20   
归 属 母 公

司 股 东 净

利润 

1152.68  1172.43  1359.23  1562.38  

负债合计 1888.56  2412.14  2349.09  2912.96   预测指标         

股本 1680.19  1680.19  1680.19  1680.19     2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1470.77  1470.77  1470.77  1470.77   EBIT 1339.70  1554.82  1802.53  2071.93  

留存收益 3932.19  4751.94  5702.30  6794.69   EBITDA 1491.75  1900.06  2147.77  2408.53  

归 属 母 公

司 股 东 权

益 

7083.15  7902.90  8853.25  9945.65   NOPLAT 1121.98  1146.27  1332.06  1534.10  

少 数 股 东

权益 
420.95  430.08  440.66  452.83   净利润 1152.68  1172.43  1359.23  1562.38  

股 东 权 益

合计 
7504.11  8332.98  9293.92  10398.48   EPS 0.83  0.84  0.98  1.12  

负 债 和 股

东 权 益 合

计 

9392.67  10745.12  11643.01  13311.44   BPS 5.08  5.67  6.36  7.14  
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      PE 27.11  26.65  22.99  20.00  

现 金 流 量

表（百万） 
         PEG 2.54  N/A N/A N/A 

 2024 2025E 2026E 2027E  PB 4.41  3.95  3.53  3.14  

经 营 性 现

金净流量 
496.11  2199.64  (114.25) 2479.81   PS 6.16  5.27  4.54  3.95  

投 资 性 现

金净流量 
300.34  19.84  19.84  19.84   PCF 62.98  14.21  (273.48) 12.60  

筹 资 性 现

金净流量 
(118.72) (332.09) (384.99) (442.52)  EV/EBIT 27.26  22.28  19.50  15.98  

现 金 流 量

净额 
678.39  1887.39  (479.40) 2057.14    EV/EBITDA 24.48  18.23  16.36  13.75  

资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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