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市场数据  
收盘价(元) 20.77 

一年最低/最高价 14.93/23.40 

市净率(倍) 3.10 

流通A股市值(百万元) 7,758.84 

总市值(百万元) 17,559.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.70 

资产负债率(%,LF) 44.92 

总股本(百万股) 845.41 

流通 A 股(百万股) 373.56  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,860 7,781 9,201 10,634 12,099 

同比（%） 20.10 32.78 18.25 15.58 13.78 

归母净利润（百万元） 423.33 791.71 927.14 1,113.71 1,370.34 

同比（%） 61.36 87.02 17.10 20.12 23.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.94 1.10 1.32 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 43.81 23.43 20.01 16.65 13.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 乘新能源汽车产业发展东风，迎来快速发展契机：公司从事汽车内外饰
件的设计、生产与销售，产品包括汽车塑料内外饰件、智能座舱部件、
动力总成部件等；公司依托其深厚的研发实力，与新能源车领域的龙头
车企达成深度合作；近年来，政府陆续推出多项政策支持新能源汽车发
展，新能源汽车产业成为汽车零部件市场发展的重要引擎； 

◼ 油气开发提供新增长点，海洋经济有望提供更大增长空间：公司从事射
孔器材、高端完井装备、机电控制类产品的研发、制造，在射井工程技
术、完井系统、射孔技术与完井技术的系统集成等方面具有行业领先优
势；公司下游客户主要是中石油、中石化等油气开采巨头，公司客户近
几年实现了页岩油气等非常规资源开采的重大突破，增加油气装备的需
求，后续随着海洋经济相关政策的陆续推出，以及下游客户资本开支的
增加，公司有望深度受益； 

◼ 践行强军首责，精准布局驱动军工业务成长：公司依托深厚的涉火涉爆
专业技术和完备的军品科研生产资质，2025 年 10 月对军用爆破器材生
产线实施重要战略调整，将产能精准聚焦于已获得订单的"大药量药柱"

及"火工品协作生产"任务。在国防现代化加速推进、武器装备持续升级
的背景下，公司军品业务有望快速成长，成为新的业绩增长点，充分彰
显了公司履行强军首责的使命担当。同时公司是航天七院唯一上市平
台，母公司航天七院有多管火箭武器系统设计和制造的技术，资产注入
可期，实现协同发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新能源汽车产业和非常规油气开发产业的
快速发展，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 9.3/11.1/13.7

亿元，对应 PE 分别为 20/17/14 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：1)运营风险;2)财务风险;3)生产安全风险;4)股价波动风险。 
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1.   军民融合扩大市场，协同布局铸就领先地位 

1.1.   主营业务行业领先，巩固企业市场地位 

航天智造隶属于四川航天技术研究院，是一家以汽车内外饰件、高性能功能材料、

油气装备为主营业务的专业化企业，在海内外具有很高知名度，具有汽车内外饰件和功

能件的研发能力，为国内外知名汽车厂商的供应商。在高性能功能材料领域，航天智造

的热敏磁票、磁条、压力测试膜、光稳定剂、抗氧化剂等产品技术处于行业领先水平，

产品广泛应用于铁路、地铁、轻轨等 AFC 自动售检票系统的票证。在油气装备方面，精

密涂布、微胶囊制备、分簇选发射孔、连续油管隔板延时分簇射孔等十余项核心技术达

到国际领先水平。 

图1：航天智造具体业务板块 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.2.   发展历史悠久，重组确立发展新路径 

1958 年，乐凯磁带车间成立，专注于高性能功能材料领域；2000 年，成都航天模

塑有限责任公司成立；2005 年，航天智造前身保定乐凯新材料股份有限公司成立；2013

年，川南航天能源科技有限公司成立；2015 年，乐凯新材上市；2018 年，川南航天能源

科技有限公司实现页岩气分簇射孔系统国产化；2021 年，成都航天模塑有限责任公司进

入汽车内外饰件总成领域；2023 年，保定乐凯新材料股份有限公司与四川航天技术研究

院旗下的成都航天模塑有限责任公司、川南航天能源科技有限公司进行重大资产重组，

更名为航天智造科技有限公司，明确“航天+”与“智能制造”的产业主线，在汽车内外

饰件、高性能功能材料、油气装备三个领域进行业务布局，服务军民两用市场。 
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图2：航天智造发展沿革 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.3.   依托雄厚技术实力，积极拓展产品布局 

近年来，公司顺应行业发展潮流，依托技术积累，积极拓展产品体系和市场布局，

提高产品竞争力，巩固市场主导地位。在汽车内外饰件方面，公司具有深厚的技术与研

发优势，积极拓展产品布局，在汽车外饰件、内饰件等领域开展产品开发和市场布局，

为众多知名汽车厂商提供具有安全性、功能性、装饰性的汽车零部件，同时致力于开发

汽车动力总成件和特色件，在业内建立较强的竞争优势。在高性能功能材料方面，公司

拓展业务布局，开发银行卡用涂白基片新产品，研发汽车内饰膜产品，实现与汽车内外

饰件业务板块的产业协同，推动 FPC 和 PCB 领域关键高性能膜材料国产替代。在油气

装备方面，公司依托成套技术体及研发基础，推动射孔技术、分簇技术等在射孔器材领

域的应用，突破完井装备领域的密封技术和抗强腐蚀技术，以支撑深海油气资源的开发。 

图3：航天智造公司产品新布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

1.4.   股权结构合理，子公司助力公司创收 
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截至 2025 年 9 月 30 日，公司主要控股股东有四川航天川南火工技术有限公司

（18.44%），四川航天工业集团有限公司（14.27%），航天投资控股有限公司（9.29%），

中国乐凯集团有限公司（7.34%）。主要股东以机构法人为主，股权结构稳定，有利于公

司不断完善治理结构，规范运作机制。 

公司主营业务由三家全资公司分别承担。其中，川南航天能源科技有限公司（100%）

主要承担油气装备业务，成都航天模塑有限责任公司（100%）主要承担汽车内外饰件业

务，四川乐凯新材料有限公司（100%）主要承担高性能功能材料业务。其他控股公司承

担光稳定剂、抗氧化剂业务及其他上下游支持业务。公司产业布局充分利用不同子公司

和控股公司的研发体系，提高其业务专业化水平和经营效率，协同推进业务融合，拓展

公司的业务范围，增强盈利能力。 

图4：公司股权结构（截至 2025/9/30） 

四川航天川南火

工技术有限公司

航天智造

川南航天能源科

技有限公司

成都航天模塑有

限责任公司

四川乐凯新材料

有限公司

乐凯化学材料有

限公司

保定市乐凯化学

有限公司

四川航天工业集

团有限公司

航天投资控股有

限公司

中国乐凯集团有

限公司

保定乐凯新材料

科技有限公司

18.44% 14.27% 9.29% 7.34%

67.97% 71.04%100%100%100%100%

 

数据来源：公司官网，东方财富 Choice，东吴证券研究所 

图5：航天智造控股子公司业务分布 

航天智造

川南航天能源科技

有限公司

油气装备

成都航天模塑有限

公司

汽车内外饰件业务

四川乐凯新材料有

限公司

高性能功能材料业

务

乐凯化学材料有限

公司

光稳定剂、抗氧化
剂业务及其他上下

游支持业务

保定市乐凯化学有

限公司

保定乐凯新材料科

技有限公司

 

数据来源：公司官网，东方财富 Choice，东吴证券研究所 
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1.5.   营业收入稳定增长，成本控制能力增强 

公司 2021-2025Q3 增速保持在 20%以上。2025 前三季度实现总营收 67.07 亿元，归

母净利润 6.51 亿元，经营情况良好。 

图6：2020-2025Q3 公司营业收入及增速  图7：2020-2025Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司财务报表，东吴证券研究所  数据来源：公司财务报表，东吴证券研究所 

2020-2025Q3 销售毛利润率总体呈波动下降趋势，期间研发费用率、销售费用率、

管理费用率整体呈下降趋势，2025 年前三季度，四费率合计为 8.26%。 

图8：2020-2024 公司销售毛利率  图9：2020-2024 公司四费率 

 

 

 

数据来源：公司财务报表，东吴证券研究所  数据来源：公司财务报表，东吴证券研究所 

1.6.   项目重大调整，聚焦战斗部核心业务，优化资源配置 

航天智造于 2025 年 10 月 29 日发布公告，宣布对其“军用爆破器材生产线自动化

升级改造项目”进行重大调整。公司放弃原军用爆破器材批量生产布局，转而深耕战斗

部核心部件（大药量药柱）及火工品协作批量生产，仅保留原产品研制与小批量生产能

力。此次调整通过扩大基建规模、精简非核心设备、优化投资结构（总投资从 1.71 亿

元缩减至 1.05 亿元）及延长建设周期，实现资源向高价值赛道倾斜。公司将依托航天

科技集团唯一战斗部生产单位的定位，叠加稳定订单与技术优势，显著提升军品收入占

比，筑牢业绩增长根基，结余募集资金亦为业务远期拓展提供支撑。 
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表1：军用爆破器材生产线项目调整前后对比 

调整事项 调整前 调整后 变化幅度 

总投资额 17,102.33 万元 10,454.47 万元 -38.9% 

工程建设投资 4,410.34 万元 7,261.64 万元 +64.6% 

软硬件设备投资 12,356.65 万元 3,168.26 万元 -74.4% 

设备采购规模 1,022 台(套) 118 台(套) -88.5% 

建设周期 36 个月 44 个月 +22.2% 

达产年预计收入 1.50 亿元 1.96 亿元 +30.7% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   汽车内外饰件产品多样，与头部整车厂紧密合作 

汽车内外饰件，为汽车提供安全性、装饰性与功能性，是汽车生产中的重要零件。

公司是国内领先的汽车内外饰件研发、设计、制造及销售的高新技术企业，持续为国内

外知名汽车厂商提供各类汽车装饰件、功能件的系统性解决方案。 

公司依托其子公司航天模塑开展业务，在成都、武汉等 16 个地方设有子公司，主

要从事汽车零部件研发与制造，产品包括汽车塑料内外饰件、智能座舱部件、动力总成

部件、特色工艺件和相关注塑模具。 

汽车内外饰件领域，公司依托出色的研发能力、强大的智能制造能力及主机厂同步

开发能力，为国内外知名汽车厂商提供可靠的产品及完善的市场服务。公司的产业布局

已覆盖国内六大汽车产业聚集区，客户群体包括主流整车厂，包括长安、奇瑞、吉利、

广汽等。2023 年，航天模塑合计为 1,095 万辆整车提供零部件，占全国乘用车总销量的 

42%。 

图10：公司汽车内外饰件产品 

 

数据来源：航天智造官网，东吴证券研究所 

2.1.   汽车行业快速发展，汽车零部件市场广阔 

随着新能源汽车的推广、国家推出以旧换新的置换汽车政策、车企的大力研发，汽
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车产业面临着“电动化、智能化、网联化、共享化”的转型，汽车市场规模稳健增长，

汽车出口呈增长趋势，新能源汽车销量急速增长，相应地对汽车零部件的需求也平稳增

长，促使汽车零部件产业向“系统化、平台化、模块化、轻量化、智能化、环保化”趋

势发展。近年来，中国汽车市场规模呈稳健增长态势，2021 年中国汽车市场规模约为

2627 万辆，2014-2024 年 CAGR 约 2.957%，2024 年市场规模达到 3143.6 万辆。 

图11：国内汽车销量呈增长趋势 

 

数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所 

图12：国内汽车出口量呈增长趋势 

 

数据来源：中国汽车工业协会，东吴证券研究所 

2.2.   与下游头部厂家合作稳定，巩固既有市场地位 

汽车零部件产业链结构清晰，公司在产业链中处于中游地位，主要深耕汽车内外饰

件领域，包括汽车塑料内外饰件、动力总成部件、特色工艺件和相关注塑模具。产业链

上游为原材料供应，包括塑料、钢材、铝合金及螺丝、卡扣、密封件等零部件；中游为
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汽车零部件产品制造；下游为汽车整车制造商。 

图13：公司处于汽车产业链中游，聚焦汽车内外饰件领域 

 

数据来源：中国报告大厅，东吴证券研究所 

随着汽车整车行业的发展，汽车零部件领域竞争较为激烈，目前国内市场呈现差异

化发展的格局，多个细分市场内都有企业龙头。公司依托其深厚的研发实力，与新能源

车领域的龙头车企达成深度合作，为其新车型提供量产配套零部件。同时，公司不断发

掘潜在的客户资源，进入造车新势力的供应商体系进一步拓展业务。 

表2：同行业主要竞争对手 

企业名称 主要产品以及竞争优势 

华域汽车 
“智能行驶”、“智能座舱与车身”以及“智能动力”三大平台的开发和产业化

应用、推进数字化转型 

均胜电子 
域控制器、人机交互、汽车安全(主动、被动安全)、车载信息娱乐、新能源管理

和 5G 车载互联等 

福耀玻璃 汽车安全玻璃的生产、安装、销售 

宁波华翔 专注于高档乘用车零部件的设计、开发、生产、销售 

奥联电子 
专注于汽车动力控制零部件的开发与生产，同时涉及车身控制系统部件的研发、

生产、销售 

数据来源：东方财富网，东吴证券研究所 

2.3.   政策推动新能源产业发展，汽车零部件产业有望受益 

近年来，国务院、财政部、工信部等都陆续印发了支持新能源汽车发展的政策，内

容涉及《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》、新能源汽车购税减免、新能源汽

车下乡、“以旧换新”等内容。根据国家统计局数据，2022 年，新能源汽车产量达 1316.8

万辆，同比增长 39%，汽车销量达 3143.6 万辆，同比增长 4%。新能源汽车市场快速增

长，公司汽车零部件领域相关产品有望受益。 
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图14：国内新能源汽车产量呈增长趋势 

 

数据来源：2022 年通信业统计公报，东吴证券研究所 

3.   下游产业需求增加，市场规模稳定增长 

公司高性能功能材料业务分为信息防伪材料、电子功能材料、耐候功能材料，产品

主要包括磁条、热敏磁票、电磁波屏蔽膜、压力测试膜、光稳定剂、抗氧化剂等，为液

晶显示、半导体、电子电路产业、新能源电池、汽车产业、机械设备生产与检测等领域

提供重要保障，为自动售检票系统的票证，登机牌、存折封面等各种纸票提供技术支持。 

公司子公司乐凯新材是航天智造专注于高性能功能材料领域的核心下属子公司，是

国内最早生产国产电影录音磁带、国产电话磁卡、热敏国产车票的科技型企业，公司的

技术水平和销售水平在国内行业中名列前茅。 

图15：航天智造高性能功能材料部分产品 

 

数据来源：航天智造公司官网，东吴证券研究所 

3.1.   国家高铁“走出去”战略项目落地，为磁票业务发展带来机遇 

公司的信息防伪材料产品主要包括热敏磁票、磁条产品，INS 汽车内饰膜正处于客

户认证和市场推广阶段。热敏磁票是带有全涂磁层和热敏层的磁记录纸，可靠性高，抗
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磁干扰性能好，具有信息加密存储功能，可用于铁路、公路、地铁、轻轨等 AFC 自动售

检票系统的票证。纸票磁条多用于登机牌、存折封面等各种纸票。公司依托多年的膜材

料研发和生产经验，发挥与汽车内外饰件业务板块之间的产业协同效应，开发了 INS 汽

车内饰膜。 

随着国家高铁“走出去”战略的推进与中老铁路、雅万高铁等海外铁路的开通，热

敏磁票与纸票磁条在海外市场迎来发展机遇。航天智造为国铁集团所属印刷企业提供热

敏磁票，与其保持着长期良好的合作关系，目前已经通过国铁集团应用于雅万高铁。雅

万高铁采用了 BTP-H2200 铁路窗口磁票制票机等机器，具有读票、改票等功能，满足

线下窗口售卖纸质磁票的需求。根据官方数据，自 2023 年开通运营至 2025 年 2 月 17

日，雅万高铁已累计发送旅客 801.1 万人次，平均上座率达 60.73%，单日最高旅客发送

量达 2.44 万人次。为进一步满足旅客日益增长的出行需求，雅万高铁自 2025 年 2 月 1

日起将缩短发车间隔，将日均运营车次由 48 列增至 62 列。 

图16：信息防伪材料获得发展新机遇 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

3.2.   研发高性能电子功能材料产品，借下游产业东风加速发展 

公司的电子功能材料产品序列丰富，主要包括压力测试膜、FPC 用电磁波屏蔽膜、

感光干膜等。公司具有完备的研发体系和质量管理体系，依托强大的研发实力，聚焦于

FPC 和 PCB 领域关键高性能膜材料国产替代。压力测试膜获评河北省制造业“单项冠

军”产品，成功打破海外厂商垄断。 

公司处于产业链的上游。压力测试膜通过发色密度精确测量压力分布，压力大小和

压力平衡，被广泛应用于汽车产业、半导体产业、电子电路产业等产业中；FPC 用电磁

波屏蔽膜在中游 FPC 制造中起到减弱或消除内部电路的电磁干扰的作用，FPC 广泛应

用于智能手机、平板电脑、汽车电子、通信及可穿戴设备等电子产品；感光干膜是中游

PCB 制造中的核心原材料，用于图形转移技术，通过曝光和显影将电路图形精确地复制

到工膜光刻胶上。 

下游汽车产业、半导体产业、电子电路产业等产业发展，带动电子功能材料需求增
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加。公司已与其下游京东方、天马微电子、比亚迪等电子、半导体、汽车领域的龙头企

业建立稳定合作关系。 

图17：下游产业发展，增加对电子功能材料的需求 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

4.   非常规油气开发技术优势显著，深海经济带来新的发展增量 

公司油气装备业务为非常规油气开发、井下数据采集传输存储提供技术支持，从事

射孔器材、高端完井装备、机电控制类产品的研发、制造和销售，在射井工程技术、完

井系统、射孔技术与完井技术的系统集成等方面具有行业领先优势。 

公司子公司川南航天能源科技有限公司是负责油气装备业务的核心下属公司，在国

内油气井射孔工程领域处于市场和技术领先地位。公司依托成熟的研发体系，大力投入

研发，持续取得发明专利和实用新型专利，实现了海洋油田射孔装备、高端完井装备、

陆地油田页岩油气分簇射孔装备的国产替代，被评为国家级制造业单项冠军企业、专精

特新“小巨人”企业和高新技术企业。 

公司拥有整体配套能力和丰富的产品系列。其产品覆盖了产品的起爆、传爆、射孔、

火药压裂增产、尾声检测到坐封、井下电子监测与控制等过程，为不同的客户提供多样

化的、系统性的油气开采方案。其中，客户包括中石油、中石化、中海油等各大油气田，

产品出口至俄罗斯、北非、中亚、东南亚等 20 多个国家和地区。 
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图18：航天智造油气装备领域的产品系列 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

4.1.   油气开发实现新突破，带动油气装备市场规模增长 

公司油气装备业务属于民用爆破产业链的中游。行业的上游是原材料和生产设备，

比如钢铁、电子元件和硝酸铵、乳化剂和膨化剂等的化学品。行业下游包括矿山开采、

油田开采、铁路公路建设、水利水电等具体场景的应用。 

图19：民用爆破产业链 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

根据 mordor intelligence 的油田设备市场规模和份额分析-增长趋势和预测（2024 - 

2029），2024 年油田设备全球市场规模预计为 1342.0 亿美元，在 2029 年将达 1561.8 亿

美元，CGAR 将为 3.08%。国内，2019 年，中石油、中石化、中海油，响应国家油气能

源安全战略，制定七年行动计划方案。中石油、中石化实现了页岩油气等非常规资源开

采的重大突破，中海油发现千亿吨的开平南油田，在 2024 年 9 月正式投产我国首个深

水高压气田开发项目。深海深层油气开采逐步发展，增加了非常规油气装备的需求。 

石油钻采专用设备制造行业在我国的产业格局相对分散，暂时没有出现类似斯伦贝

谢、哈里伯顿和贝克休斯等的巨头企业。公司航天智造在国内射孔器材领域的主要竞争

对手包括物华能源科技有限公司、大庆油田射孔器材有限公司、四川石油射孔器材有限

责任公司、营口市双龙射孔器材有限公司，主要从事常规射孔器材的生产等企业。公司

在机电控制类产品和完井工具领域的主要竞争对手，包括斯伦贝谢、哈里伯顿和贝克休

斯等国际巨头，以及杰瑞股份、中海油服等国内企业。航天智造通过技术创新、产品多
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样化和系统集成能力，构建了显著的竞争壁垒，在非常规油气开发领域表现突出。 

4.2.   凭借系统集成能力和产品开发技术，减缓市场需求波动的影响 

公司航天智造具有优秀的系统集成能力，如通过集成特种能源、精密机械和智能控

制三种技术于一体，使得机电控制类产品能够满足客户在爆破等场景的安全需求、效率

需求、精度需求。在此基础上，公司发挥其产品配套能力，从设计到生产、提供服务，

都考虑了客户的需求，依托技术优势，丰富产品序列，为客户提供完整齐套的设备、服

务与开采方案。 

公司航天智造利用其产品开发技术，不断创新，推出深水井下安全阀、液控智能完

井用封隔器等具有较高的市场认可度的完井工具，研制超大孔密、大孔径射孔弹，进一

步满足下游的爆破需求。公司在深海油气开发领域实现了多项关键装备的国产化替代。

公司所研制的分簇射孔器材，应用了其自主研发的“无限级压裂技术”，在国内页岩气市

场占据主要份额，顺应了非常规油气开发的市场需求。公司正在建设军用爆破器材生产

线，扩宽业务，开发军品市场。 

图20：航天智造的技术优势 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

4.3.   系航天七院唯一上市平台，资产注入可期 

航天智造的实际控制人是中国航天科技集团公司，是四川航天技术研究院唯一的上

市平台。四川航天技术研究院隶属于中国航天科技集团公司，是一个以航天为本、军民

结合的大型高科技企业集团，是我国重要的航天产品科研生产基地。 

航天七院研发体系成熟，研发资源丰富。航天七院有专业的科研生产体系，有丰富

的技术人才储备，还有多个研发中心、大中型工厂和设计院等研究场所。目前，研究院

本部具有地理位置优势，发挥集聚效应，建成集科研、工业、商贸和教育于一体的航天

科技园区，建立了以重大装备制造、综合机械加工、精密机械加工、电子控制仪器设备、



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

军工公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 16 / 21 

液压伺服机构、电液控制系统、火工装置、光电显示技术为核心的科研和工业发展体系。 

航天七院的研制任务和生产任务，军民两线并行。航天七院成功开发卫士系列多管

火箭武器系统，积累了多管火箭武器系统设计和制造的经验；航天七院的民用产品的经

营范围，包括汽车零部件、装备制造业和高新技术产业。 

资产注入可期。航天七院与航天智造存在业务重叠，可能通过资产注入，利用航天

七院的先进技术和优质资产和航天智造的生产基地，实现协同发展，提高航天智造的核

心竞争力。 

图21：作为航天七院唯一上市平台，资产注入可期 

 

数据来源：航天七院官网，东吴证券研究所 

5.   军工业务新增长极，大药量药柱与火工品协作履行强军首责 

航天智造于 2025 年 10 月 29 日发布公告，宣布对其“军用爆破器材生产线自动化

升级改造项目”进行重大调整：公司将产能从需求不明的原产品转向已获订单的“大药

量药柱”及“火工品协作生产”任务，并将项目总投资额由 1.71 亿元精准下调至 1.05 亿

元，旨在快速切入高成长赛道并提升资金使用效率。 

5.1.   国防现代化建设提速，弹药及火工系统需求旺盛 

军用火工品与固体推进剂药柱，作为武器装备的“起搏器”与“心脏”，直接决定了

导弹、火箭等装备的可靠性、安全性与动力性能，是国防科技工业的核心组成部分。公

司通过全资子公司川南航天能源科技有限公司，依托其深厚的涉火涉爆专业技术和完备

的军品科研生产资质，积极调整产能布局，将资源聚焦于新获取的大药量药柱批量生产

与火工品协作生产任务，旨在快速形成新增量，履行强军首责。 
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图22：我国公共预算国防支出保持稳定增长 

 

数据来源：国防部，东吴证券研究所 

当前，全球安全形势复杂演变，我国全面推进国防和军队现代化建设，装备采购正

朝着“量产交付”与“实战化”方向加速发展。作为导弹、火箭、智能弹药等远程精确

打击武器的核心组成部分，大药量固体推进剂药柱和各类火工品的市场需求持续攀升。 

5.2.   政策强力支撑国防安全，核心配套企业持续受益 

强国必先强军。近年来，国家持续出台多项政策，如《“十四五”规划和 2035 年远

景目标纲要》明确要求“加快国防和军队现代化，实现富国和强军相统一”，并具体指出

要“加速武器装备升级换代和智能化武器装备发展”。这些顶层设计为整个国防军工产

业，特别是导弹、智能弹药等核心装备及其关键配套系统带来了长期、确定性的发展机

遇。 

作为武器装备能源动力和起爆控制系统的核心供应商，公司此次产能调整精准契合

了国家装备建设的方向。新增的大药量药柱和火工品协作生产能力，将直接服务于下游

重点型号的批产和交付。在强军政策的持续推动下，公司军品业务有望依托新产能的释

放，实现快速成长，成为公司业绩增长的新引擎。 

6.   投资建议 

6.1.   业务拆分 

航天智造业务板块清晰，技术融合拓宽业务边界，传统高性能功能材料业务维持增

速，重点布局汽车内外饰件和油气装备，顺应时代发展，为公司提供核心增长点，公司

发展势头强劲。 

汽车内外饰件：当前汽车市场呈增长趋势，政策推动新能源汽车产业进一步发展，
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带动上游汽车零部件产业的快速增长。同时汽车内外饰件市场需求发生变化，行业内企

业竞相研发推出新产品，技术迭代周期变短，汽车内外饰件智能化、轻量化、安全性、

环保性已然成为趋势。公司回应市场需求设计、创新汽车内外饰件产品，拥有较强的技

术优势和稳定的客户资源。综合以上因素，2025-2027 年预计汽车内外饰件业务增速分

别为 19%/16%/14% 。 

油气装备：油气开发关乎国家经济社会发展。随着国家油气能源安全战略的推进及

“七年行动计划”的实施，原油和天然气产量快速增长，以及非常规领域油气开发逐步

实现突破，页岩气、致密气、煤层气得到大力开发，国内累计新增探明石油和天然气地

质储量远超“七年行动计划”的同期目标。油气开发增加对油气装备及服务的需求。公

司拥有技术优势，完井工具、射孔器材等适应非常规油气开发的市场需求，实现国产替

代。公司进行军工业务布局，拓宽业务领域，利用射孔技术基础开发线性切割装药等军

工爆破器材，已陆续承接了多项相关研制任务。2025-2027 年估算该业务营收增速分别

为 10%/10%/10%。 

高性能功能材料：高性能功能材料业务主要为公共交通提供磁票。在国家高铁“走

出去”战略等的引领下，中老铁路、雅万高铁等海外铁路开通，对磁票需求量大幅增长，

成功开拓海外市场。公司为汽车、半导体、电子电路提供具备减少电磁干扰、测试压力

等性能的膜材料。在人工智能时代，半导体产业、电子电路产业的发展将为电子功能材

料产业提供增长动能。叠加以上影响因素，预计 2025-2027 年该业务营收增速分别为 

15%/15%/15%。 

图23：航天智造业务拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

6.2.   估值评级 

根据申万二级行业划分，西菱动力/宗申动力/模塑科技和航天智造均是汽车产业链
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上游环节公司，未来发展驱动力也相似，我们选择它们进行相对估值法测算。  

图24：可比公司估值（截至 2025/12/12） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，其中西菱动力/宗申动力/模塑科技数据来自 2025/12/12 的 wind 一致预期，航天

智造数据来自东吴证券研究所测算 

航天智造深耕汽车内外饰件、油气装备领域多年，基于公司在行业内的领先地位，

有望受益于下游产业发展，预计 2025-2027 年归母净利润分别 9.3/11.1/13.7亿元，对应

PE分别为 20/17/14倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

7.   风险提示 

运营风险：资产重组完成后，公司的资产规模扩大，业务范围扩张，不同板块进行

协同生产与发展，多元化业务对公司运营能力提出了更高的要求。同时伴随着标的公司

航天能源、航天模塑业绩承诺因宏观经济波动、对市场需求判断失误等因素未达到预期

的风险，这会影响投资者的利益。 

财务风险：由于受到经济和行业形势的影响,在资产重组后，公司应收账款和应收账

款坏账准备占较高，应收账款相对集中，部分款项回收周期较长，为公司管理资金带来

压力。公司对提升汽车内外饰件、起爆器材的产能的大力投入，会受到市场环境变化、

客户产品定位改变、研发项目进展受阻的影响，导致项目资金使用效率降低，新增产能

无法消化，带来一定的财务风险。 

安全风险：公司的汽车内外饰件、高性能功能材料业务、油气装备业务，涉及到了

危化品和危爆品的生产、试验、销毁、储存和运输，存在火灾、爆炸等危险事件发生的

风险，会造成人员伤亡、财产损失、生产中断等不良结果，给公司的声誉带来消极影响。 

股价波动风险:2025 年 12 月 31 日之后，新能源车购置税优惠政策弱化，公司短期

业绩/订单可能存在波动，公司股价存在波动风险。 
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航天智造三大财务预测表  
[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 7,034 7,741 9,060 10,731  营业总收入 7,781 9,201 10,634 12,099 

货币资金及交易性金融资产 2,638 2,823 2,919 2,539  营业成本(含金融类) 6,028 7,138 8,223 9,350 

经营性应收款项 2,469 3,169 3,692 4,906  税金及附加 58 69 80 91 

存货 1,765 1,586 2,284 3,117  销售费用 108 120 138 157 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 293 350 424 460 

其他流动资产 160 163 166 168  研发费用 400 515 553 532 

非流动资产 3,064 3,005 3,191 3,257  财务费用 (3) 0 0 0 

长期股权投资 94 94 94 94  加:其他收益 86 92 106 121 

固定资产及使用权资产 2,034 2,051 2,310 2,423  投资净收益 8 9 11 12 

在建工程 358 253 179 128  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 263 264 263 263  减值损失 (51) 0 0 0 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 4 2 2 2 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 952 1,112 1,335 1,645 

其他非流动资产 301 328 331 335  营业外净收支  0 3 4 3 

资产总计 10,098 10,746 12,252 13,988  利润总额 952 1,115 1,339 1,648 

流动负债 4,175 4,087 4,693 5,324  减:所得税 76 89 107 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 15 15 15  净利润 876 1,026 1,232 1,516 

经营性应付款项 3,716 3,569 4,111 4,675  减:少数股东损益 84 98 118 146 

合同负债 53 74 85 97  归属母公司净利润 792 927 1,114 1,370 

其他流动负债 375 428 482 537       

非流动负债 357 337 337 337  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.94 1.10 1.32 1.62 

长期借款 60 60 60 60       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 935 1,115 1,339 1,648 

租赁负债 74 74 74 74  EBITDA 1,518 1,710 2,112 2,425 

其他非流动负债 223 202 202 202       

负债合计 4,532 4,423 5,030 5,661  毛利率(%) 22.53 22.41 22.67 22.72 

归属母公司股东权益 5,244 5,902 6,683 7,644  归母净利率(%) 10.18 10.08 10.47 11.33 

少数股东权益 322 420 539 684       

所有者权益合计 5,566 6,323 7,222 8,328  收入增长率(%) 32.78 18.25 15.58 13.78 

负债和股东权益 10,098 10,746 12,252 13,988  归母净利润增长率(%) 87.02 17.10 20.12 23.04 

           

           

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 1,049 1,012 1,371 856  每股净资产(元) 6.20 6.98 7.91 9.04 

投资活动现金流 (432) (524) (942) (825)  最新发行在外股份（百万股） 845 845 845 845 

筹资活动现金流 (991) (303) (333) (410)  ROIC(%) 14.91 16.81 17.80 19.13 

现金净增加额 (372) 184 96 (379)  ROE-摊薄(%) 15.10 15.71 16.66 17.93 

折旧和摊销 583 595 772 777  资产负债率(%) 44.88 41.16 41.06 40.47 

资本开支 (443) (503) (950) (834)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.43 20.01 16.65 13.54 

营运资本变动 (447) (596) (617) (1,419)  P/B（现价） 3.54 3.14 2.78 2.43 

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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