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航亚科技(688510.SH)   

业绩短期波动不改行业长期景气，下游客户赛

峰上调 LEAP 发动机 2025 年交付预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 航亚科技的下游客户赛峰上调了 LEAP发动机 2025年交付预期。商用发动机 LEAP发

动机是航亚科技产品配套的重要发动机，LEAP发动机由通用电气航空航天和赛峰集团

联合生产。据通用电气定期报告，2024年 LEAP发动机交付 1407台，同比减少 15.75%；

2025Q1/Q2/Q3 分别交付 LEAP 发动机 319/410/511 台，同比分别变化 -

13.1%/+38.0%/+40.0%，LEAP发动机的交付量在 2025Q2实现了同比增长，2025年

前三季度 LEAP 发动机合计交付 1240 台，同比增长 20.51%。赛峰集团官网公布的

2025Q3 业绩展示材料中，将 2025 年 LEAP 发动机交付量增速由 15%至 20%的区间

上调至 20%以上。 

⚫ 前三季度收入保持稳定，净利润小幅下滑。2025前三季度，公司实现营业收入 5.30亿

元，同比增长 1.95%；归母净利润 0.78亿元，同比减少 16.04%；扣非归母净利润 0.65

亿元，同比减少 27.93%；基本每股收益 0.30元，同比减少 16.04%。剔除股份支付费

用影响后，前三季度归母净利润 9259.32万元,同比下降 7.30%。 

⚫ 公司 2024 年限制性股票激励计划中，第二个归属期对应考核年度（2025 年）业绩目

标触发值的达成存在一定的不确定性。截至 2025年 9月 30日，该归属期已确认的股

份支付费用累计为 856 万元。公司将继续坚持稳健经营，努力实现业务持续增长与长

期高质量发展。 

⚫ 前三季度毛利率和归母净利率小幅减少。2025前三季度，公司毛利率 38.32%，同比减

少 3.59pct；归母净利率 14.69%，同比减少 3.15pct；加权平均净资产收益率 6.65%，

同比减少 2.01pct。2025Q3，公司毛利率 34.90%，同比减少 5.57pct，环比减少 3.65pct；

归母净利率 10.36%，同比减少 3.80pct，环比减少 5.28pct。 

⚫ 经营性现金流短期同比增加，三季度末存货较年初增长。2025前三季度，公司经营活

动产生的现金流量净额 1.19 亿元，同比增长 47.58%。存货 2.29 亿元，较年初增长

26.19%，存货周转率 1.59次，同比减少 0.15次。 

⚫ 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.38/2.07/2.86 亿元，EPS 分别为

0.53/0.80/1.10元，对应 11月 24日收盘价 PE为 43.9/29.2/21.2倍，维持“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预期。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 703 746 971 1266 

同比增长 29.4% 6.1% 30.0% 30.5% 

归母净利润（百万元） 127 138 207 286 

同比增长 40.3% 9.1% 50.2% 37.8% 

毛利率 38.5% 38.7% 39.5% 39.9% 

ROE 11.1% 11.3% 15.4% 18.8% 

每股收益（元） 0.49 0.53 0.80 1.10 

市盈率 47.8 43.9 29.2 21.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

2025前三季度，公司实现营业收入 5.30亿元，同比增长 1.95%；归母净利润 0.78

亿元，同比减少 16.04%；扣非归母净利润 0.65亿元，同比减少 27.93%；基本每

股收益 0.30元，同比减少 16.04%。剔除股份支付费用影响后，前三季度归母净

利润 9259.32万元,同比下降 7.30%。 

 

点评 

前三季度收入保持稳定，净利润小幅下滑 

2025前三季度，公司实现营业收入 5.30亿元，同比增长 1.95%；归母净利润 0.78

亿元，同比减少 16.04%；扣非归母净利润 0.65亿元，同比减少 27.93%；基本每

股收益 0.30元，同比减少 16.04%。剔除股份支付费用影响后，前三季度归母净

利润 9259.32万元,同比下降 7.30%。 

 

图1、2021至 2025年前三季度营收（亿元）及同

比增速 
 
图2、2021 至 2025 年前三季度归母净利润（亿

元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025Q3，公司实现营业收入 1.61 亿元，同比减少 10.87%，环比减少 17.68%；

归母净利润 0.17 亿元，同比减少 34.78%，环比减少 45.46%；扣非归母净利润

0.11亿元，同比减少 53.72%，环比减少 59.77%。主要系国内、国际业务收入下

降，销售产品结构变化，净利润下降所致。 
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表1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告类型 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 
单季度/全年营收 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润 

2022 

Q1 27.93 0.62 17.05% 0.02 9.61% 

Q2 29.10 1.00 27.58% 0.06 27.84% 

Q3 26.70 0.88 24.22% 0.01 6.27% 

Q4 33.53 1.13 31.15% 0.11 56.28% 

2023 

Q1 31.02 1.13 20.84% 0.12 13.85% 

Q2 33.18 1.42 26.20% 0.21 23.83% 

Q3 46.60 1.44 26.43% 0.35 39.35% 

Q4 32.08 1.44 26.53% 0.21 22.97% 

2024 

Q1 42.55 1.61 22.83% 0.32 25.01% 

Q2 42.80 1.79 25.46% 0.36 28.11% 

Q3 40.47 1.80 25.66% 0.26 20.18% 

Q4 28.94 1.83 26.05% 0.34 26.69% 

2025 

Q1 41.23 1.74  0.31  

Q2 38.55 1.95  0.31  

Q3 34.90 1.61  0.17  

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司在三季度报告中披露，公司 2024 年限制性股票激励计划中，第二个归属期

对应考核年度（2025年）业绩目标触发值的达成存在一定的不确定性。截至 2025

年 9月 30日，该归属期已确认的股份支付费用累计为 856万元。公司将继续坚

持稳健经营，努力实现业务持续增长与长期高质量发展。 

 

图3、2024Q1至 2025Q3商用发动机 LEAP全球交付量（台）及同比增速 

 
数据来源：通用电气航空航天，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

航亚科技的下游客户赛峰上调了 LEAP 发动机 2025 年交付预期。商用发动机

LEAP 是航亚科技产品配套的重要发动机，LEAP 发动机由通用电气航空航天和
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赛峰集团联合生产。据通用电气定期报告，2024年 LEAP发动机全球共交付 1407

台，同比减少 15.75%；2025Q1/Q2/Q3分别交付 LEAP发动机 319/410/511台，

同比分别变化-13.1%/+38.0%/+40.0%，LEAP发动机的交付量在 2025Q2实现了

同比增长，2025年前三季度 LEAP发动机合计交付 1240台，同比增长 20.51%。

赛峰集团官网公布的 2025Q3业绩展示材料中，将 2025年 LEAP发动机交付量

增速由 15%至 20%的区间上调至 20%以上。 

 

前三季度毛利率和归母净利率小幅减少 

2025 前三季度，公司毛利率 38.32%，同比减少 3.59pct；归母净利率 14.69%，

同比减少 3.15pct；加权平均净资产收益率 6.65%，同比减少 2.01pct。 

2025Q3，公司毛利率 34.90%，同比减少 5.57pct，环比减少 3.65pct；归母净利

率 10.36%，同比减少 3.80pct，环比减少 5.28pct。 

 

前三季度期间费用率同比相对稳定 

2025前三季度，公司期间费用合计 1.08亿元，同比增长 13.67%，期间费用率为

20.32%，同比增加 2.10pct。其中，销售费用 0.14亿元，同比增长 7.24%，销售

费率为 2.57%，同比增加 0.13pct；管理费用 0.48亿元，同比增长 13.96%，管理

费用率为 9.11%，同比增加 0.96pct；财务费用 0.02 亿元，同比增长 141.17%，

财务费用率为 0.33%，同比增加 0.19pct；研发费用 0.44亿元，同比增长 13.06%，

研发费用率为 8.31%，同比增加 0.82pct。 

 

图4、2021至 2025年前三季度毛利率、归母净利

率及加权 ROE 
 
图5、2021至 2025年前三季度公司期间费用（亿

元）及期间费用占营收比例 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经营性现金流同比增加，三季度末存货较年初增长 
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2025前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额1.19亿元，同比增长47.58%；

投资活动产生的现金流量净额-0.94亿元，同比增加 0.68亿元，2024前三季度为

-1.61亿元；筹资活动产生的现金流量净额-0.36亿元，同比减少 158.60%。 

图6、2021 至 2025 年前三季度净利润及经营活

动产生的现金流量净额（亿元） 
 
图7、2021 至 2025 年前三季度应收账款及存货

周转率（次） 

 

 

 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

截至 2025 前三季度末，公司应收账款、应收票据合计 3.90 亿元，较年初增长

15.30%；其中，应收账款 3.56亿元，较年初增长 13.52%，应收票据 0.34亿元，

较年初增长 37.86%；应收账款周转率 1.58次，同比减少 0.46次。存货 2.29亿

元，较年初增长 26.19%，存货周转率 1.59次，同比减少 0.15次。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.38/2.07/2.86亿元，EPS分别为

0.53/0.80/1.10元，对应 11月 24日收盘价 PE为 43.9/29.2/21.2倍，维持“增持”

评级。 

 

风险提示 

国内外市场需求不及预期，新产品开发存在技术风险，产能建设不及预期。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 862 993 1364 1856  营业总收入 703 746 971 1266 

货币资金 321 546 831 1201  营业成本 432 458 587 761 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 5 2 3 4 

应收票据及应收账款 338 265 315 375  销售费用 18 18 18 23 

预付款项 6 5 8 9  管理费用 61 61 61 63 

存货 181 161 195 254  研发费用 61 57 68 89 

其他 15 15 15 16  财务费用 -5 -4 -3 -1 

非流动资产 1055 1079 1097 1098  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 12 12 12 12  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 857 886 894 905  信用减值损失 -2 -5 -4 -3 

在建工程 97 87 97 87  资产减值损失 -19 -4 -5 -6 

无形资产 66 66 66 66  营业利润 136 156 235 327 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 0 0 0 

其他 23 29 29 29  利润总额 137 156 235 327 

资产总计 1917 2072 2461 2954  所得税  11 17 26 36 

流动负债 563 639 811 1025  净利润  126 139 209 291 

短期借款 117 137 180 220  少数股东损益 -1 1 2 5 

应付票据及应付账款 408 433 555 719  归属母公司净利润 127 138 207 286 

其他 39 69 76 86  EPS(元) 0.49 0.53 0.80 1.10 

非流动负债 171 169 261 366   

长期借款 97 67 159 264  主要财务比率  

其他 75 102 102 102  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 735 807 1072 1391  成长性     

股本 258 258 258 258  营业总收入增长率 29.4% 6.1% 30.0% 30.5% 

未分配利润 237 298 390 516  营业利润增长率 42.0% 14.4% 50.7% 39.0% 

少数股东权益 40 41 43 48  归母净利润增长率 40.3% 9.1% 50.2% 37.8% 

股东权益合计 1182 1265 1389 1563  盈利能力     

负债及权益合计 1917 2072 2461 2954  毛利率 38.5% 38.7% 39.5% 39.9% 

  归母净利率 18.0% 18.5% 21.4% 22.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.1% 11.3% 15.4% 18.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 127 138 207 286  资产负债率 38.3% 39.0% 43.6% 47.1% 

折旧和摊销 78 92 102 114  流动比率 1.53 1.55 1.68 1.81 

营运资金的变动 -28 112 35 43  速动比率 1.17 1.27 1.41 1.54 

经营活动产生现金流量 210 351 362 467  营运能力     

资本支出 -196 -110 -120 -115  资产周转率 40.2% 37.4% 42.8% 46.8% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -196 -116 -120 -115  每股收益 0.49 0.53 0.80 1.10 

债权融资 117 19 135 145  每股经营现金 0.81 1.36 1.40 1.81 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 59 -10 43 17  PE 47.8 43.9 29.2 21.2 

现金净变动 78 225 285 370  PB 5.3 4.9 4.5 4.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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