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多业务托底蓄力，2026 边际改善可期 

—— 航发动力公司点评 2026 年 04 月 07 日 
 

核心观点   

⚫ 2026 年经营规划收入稳健增长，主业扣非后或将边际改善。2026 年公司

营收目标为 499.49 亿元，较 25 年增长 7.81%；归母净利润 5.24 亿元，较 25

年实际值下滑 17.39%。我们认为表观利润下滑主要是 2025 年非经常性损益

高基数导致，实际主营业务盈利能力或将边际改善。此外，公司正处于主力型

号换代关键期，新型号规模效应未显现可能促使公司利润规划偏保守。  

⚫ Q4 因投资收益环比改善显著：公司发布 2025 年年报，2025 年营收 463.31

亿元，同比减少 3.23%；归母净利润为 6.34 亿元，同比减少 26.27%。收入和

归 母 净 利 润 分 别 完 成 年 度 预 算 的 97.21%和 107.09%。 其 中 Q4 实 现 营 收

234.19 亿元，同比增长 6.82%，环比增长 165.71%；归母净利润 5.26 亿元，

同比增长 292.42%，环比增长 3152.42%。Q4 单季收入恢复增长，利润同比

环比均大幅改善，主要系子公司转让航发控制股票导致投资收益大幅增加。  

⚫ 分业务看，因是客户需求变化，产品交付不及预期 ，航空发动机及衍生产

品业务营收 434.76 亿元（YoY-3.37%），毛利率 8.50%（YoY-1.04pct），

毛利率下降主要因新产品成熟度有待提升。外贸出口转包业务营收 19.51

亿元（YoY-5.94%），毛利率 20.61%（YoY+0.89pct），收入下滑主要

因出口订单减少。非航空产品及其他业务营收 2.32 亿元（YoY+17.83%），

毛利率 25.61%（YoY+7.20pct），主要是民品业务增加。分子公司来看，

黎明公司收入 259.60 亿元（YoY-5.15%），南方公司收入 74.73 亿元

（YoY-2.61%），黎阳动力收入 69.92 亿元（YoY+37.29%）  

⚫ 毛利率下滑，期间费用率上升：公司 2025 年毛利率为 9.12%，同比减少

0.94pct。期间费用率 7.15%，YoY+0.21pct。财务费用率同比提升 0.40pct

至 1.35%， 主 因 利 息 费用 和 汇 兑损 失 增 加。 研发 费 用 率 1.67%（ YoY-

0.41pct），主要受研发项目周期安排、投入节点等因素影响。管理和销

售费用率分别为 3.46%（YoY+0.16pct）和 0.67%（YoY+0.05pct）。  

⚫ 应收账款高企，现金流有所好转：应收票据及账款 494.77 亿，较期初增

长 21.84%，或因部分货款未到结算期。存货 321.96 亿元，较期初增长

1.57%，其中产成品较期初增长 45.33%，或因下游客户确认周期拉长所

致。经营现金流量净额为-44.18 亿，较上年同期的-143.09 亿大幅改善。 

⚫ 民机+燃机+外贸，公司业务多点开花 。军用动力方面，公司多型新产品落户；

民用动力方面，公司深度参与国产商发研制，完成长江系列发动机配套试制任

务，与多家客户签署 AEP100、AEP60E、AES100 等产品合作协议或意向采购

合同，积极拓展通用航空市场 ；民用燃机方面，公司具备 DQ280 燃气轮机的

研制生产能力，拥有国内大档功率轻型燃机领域的良好技术水平。外贸业务方

面，公司与多家世界著名航空发动机制造商及医疗等非航空企业建立了长期战

略合作关系，加大新产品、新客户开拓力度，产品结构进一步完善。  

⚫ 投资建议：公司是我国两机龙头，受益于军机十五五需求提升，以及大飞机国

产航发和燃机业务带来巨大增量空间。预计公司 2026-2028 年归母净利润分

别为 6.43/7.41/8.79 亿元，EPS 分别为 0.24/0.28/0.33 元，对应 PE 分别为

193/167/141 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 07 日 

股票代码 600893 

A 股收盘价(元) 46.52 

上证指数 3,890.16 

总股本(万股) 266,559 

实际流通 A 股(万股) 266,512 

流通 A 股市值(亿元) 1,240 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 07 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

【银河军工李良】公司点评报告_国防军工_航发动

力（600893.SH）：拐点已来，发动机龙头乘风起 

【银河军工李良团队】公司点评报告_国防军工_航

发动力（600893.SH）：利润端增长低于预期，收

入端快速增长值得关注 

1.【银河军工李良】公司点评报告_国防军工_航发

动力(600893)_上半年增收更增利，下半年收入快

速增长可期 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 46,331 50,060 55,080 60,719 

收入增长率% -3.23 8.05 10.03 10.24 

归母净利润(百万元) 634 643 741 879 

利润增长率% -26.27 1.38 15.16 18.71 

分红率% 30.26 30.11 30.14 30.17 

毛利率% 9.12 9.60 10.50 10.50 

摊薄 EPS(元) 0.24 0.24 0.28 0.33 

PE 195.49 192.83 167.45 141.05 

PB 3.09 3.05 3.01 2.96 

PS 2.68 2.48 2.25 2.04 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司情况 

航发动力隶属于中国航空发动机集团有限公司，是我国航空发动机整机研制领域的龙头企业。

航空发动机作为航空器的 "心脏"，是现代工业技术复杂度最高、技术壁垒最严苛的战略装备，直接

关系国防安全与航空产业自主可控，我国军用航空发动机整机研发与制造资源高度集中于中国航发

系统内。公司系中国航发核心直属单位，由中国航发直接持有 45.79%股份，为绝对控股股东，主要

股东包括航发基金管理有限公司、贵州黎阳航空发动机有限公司等体系内单位；依托 多家子公司构

建专业化整机研制布局，全面负责涡喷、涡扇、涡轴、涡桨、活塞等全谱系航空发动机及燃气轮机

的研发、制造、总装、试车与全生命周期维修保障服务。  

公司主营业务分为三类：航空发动机及衍生产品业务、外贸出口转包业务、非航空产品及其他

业务。主要产品和服务有航空发动机及燃气轮机整机、部件、零组件，维修保障服务，以及航空发

动机、燃气轮机、石油钻探、医疗器械零部件出口业务等，产品主要为航空器、舰船提供动力，为

油气、电力两大领域提供能源装备。公司经营模式为多元化经营，具备涵盖产品全寿命周期的设计、

制造、总装、试车整套技术和综合服务保障能力，综合技术水平国内领先、国际先进。从实现价值

的方式看，公司为差异化模式，以全谱系航空发动机产品和全生命周期研发制造及维修服务保障 为

特色。  

⚫ 航空发动机及衍生产品业务。在军用动力方面，公司是国内唯一能够研制涡喷、涡扇、涡

轴、涡桨、活塞等全谱系军用航空发动机的企业，在国际上，公司是能够自主研制航空发

动机产品的少数企业之一，具备航空发动机、燃气轮机、辅助动力、直升机传动系统等完

整的产品供应能力，是我国航空器最主要的供应商、舰船重要的供应商。产品覆盖全产业

链，包括研制、生产、试验、销售、服务保障五大产业链层级；在商用动力方面，公司是

长江系列发动机最主要的配套商；在通航动力方面，公司充分发挥“国家队”“主力军”

作用，精心擘画通用航空与低空经济发展蓝图，完善产品谱系，AEP100、AEP60E、AES100

等多型航空发动机产品研制取得重大突破，为持续推动我国通航产业发展注入强劲动力；

在民用燃机方面，公司具备自主知识产权的 DQ280 燃气轮机的研制生产能力，拥有国内

大档功率轻型燃气轮机领域的良好技术水平。  

⚫ 外贸出口转包业务。公司处于产业链中游，以生产制造为主，开展国际民用航空发动机和

燃气轮机零部件等制造业务，并积极参与部分新型民用航空发动机零部件试制。主要客户

有 SAFRAN（法国赛峰集团）、RR（英国罗尔斯•罗伊斯公司）、GEAerospace（美国

通用电气航空航天集团）、SLB（美国斯伦贝谢公司）、GEHC（美国通用医疗公司）、

Stryker（爱尔兰史赛克公司）等世界著名的航空发动机制造商以及石油钻探、医疗器械

等非航空企业。主要产品是航空发动机和燃气轮机的各类盘、环、槽形件、轴、机匣、整

体叶盘、叶片等零部件，主要配套于 LEAP、CFM56、GE9X、TrentXWB-97K、Pearl、

LM2500、LM6000 等航空发动机和燃气轮机；以及石油钻探深海领域及轴类产品、医疗

诊断产品、医疗植入件等民用产品的加工贸易与技术服务业务。  

⚫ 非航空产品及其他业务。主要发展与航空发动机技术同源、工艺相近的高附加值产品及服

务，如工艺装备、工业物业等。  

航发动力是中国航空发动机集团旗下 重要军工上市平台。 前身为 1958 年成立的国营红旗机械

厂，后改制为西安航空发动机有限公司，专注大中型航空发动机与燃气轮机制造；2008 年，通过借

壳 S 吉生化完成核心军工资产注入，更名航空动力，成为国内首家航空动力装置整体上市企业；2014

年，收购整合多家核心航空发动机主机厂，更名中航动力，成为我国唯一具备全种类军用航空发动

机研制能力的龙头企业；2017 年，随中国航空发动机集团成立，更名为航发动力，确立为中国航发

旗下核心整机上市平台；后续持续剥离非核心业务、深化专业化整合，目前已成为国内军用航空发
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动机总装唯一上市平台、全球少数具备全谱系航空发动机自主研制能力的企业，是央企军工改革与

航空强国战略的核心标杆企业。  

 

 

二、公司业绩 

Q4 因投资收益环比改善显著： 公司发布 2025 年年报，2025 年营收 463.31 亿元，同比减少

3.23%；归母净利润为 6.34 亿元，同比减少 26.27%。收入和归母净利润分别完成年度预算的 97.21%

和 107.09%。其中 Q4 实现营收 234.19 亿元，同比增长 6.82%，环比增长 165.71%；归母净利润

5.26 亿元，同比增长 292.42%，环比增长 3152.42%，Q4 单季收入恢复增长，利润同比环比均大幅

改善，主要系子公司转让航发控制股票导致投资收益大幅增加。  

分业务看，因是客户需求变化，产品交付不及预期 ，航空发动机及衍生产品业务营收 434.76 亿

元（YoY-3.37%），毛利率 8.50%（YoY-1.04pct），毛利率下降主要因新产品成熟度有待提升。外

贸出口转包业务营收 19.51 亿元（YoY-5.94%），毛利率 20.61%（YoY+0.89pct），收入下滑主要

因 出 口 订 单 减 少 。 非 航 空 产 品 及 其 他 业 务 营 收 2.32 亿 元 （ YoY+17.83% ） ， 毛 利 率 25.61%

（YoY+7.20pct），主要是民品业务增加。分子公司来看，黎明公司收入 259.60 亿元（YoY-5.15%），

南方公司收入 74.73 亿元（YoY-2.61%），黎阳动力收入 69.92 亿元（YoY+37.29%）  

图2：2018-2025 公司营收（亿元）  图3：2018-2025 公司归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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图1：公司发展历程 

 

资料来源：iFind，公司官网，中国银河证券研究院 
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毛利率下滑，期间费用率上升：公司 2025 年毛利率为 9.12%，同比减少 0.94pct。期间费用率

7.15%，YoY+0.21pct。财务费用率同比提升 0.40pct 至 1.35%，主因利息费用和汇兑损失增加。研

发费用率 1.67%（YoY-0.41pct），主要受研发项目周期安排、投入节点等因素影响。管理和销售费

用率分别为 3.46%（YoY+0.16pct）和 0.67%（YoY+0.05pct）。  

图4：2018-2025 公司毛利率和净利率  图5：2018-2025 公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

应收账款高企，现金流有所好转：应收票据及账款 494.77 亿，较期初增长 21.84%，或因部分

货款未到结算期。存货 321.96 亿元，较期初增长 1.57%，其中产成品较期初增长 45.33%，或因下

游客户确认周期拉长所致。经营现金流量净额为-44.18 亿，较上年同期的-143.09 亿大幅改善。  

图6：2018-2025 公司资产负债率  图7：2018-2025 公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：iFind，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 

2026 年经营规划收入稳健增长，主业扣非后或将边际改善。2026 年公司营收目标为 499.49 亿

元，较 25 年实际值增长 7.81%；归母净利润 5.24 亿元，较 25 年实际值下滑 17.39%。我们认为表

观利润下滑主要是 2025 年非经常性损益高基数导致，实际主营业务盈利能力 或将边际改善。此外，

公司正处于主力型号换代关键期，新型号规模效应未显现 可能促使公司利润规划偏保守。  

  

0%

50%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

销售毛利率 销售净利率

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率

0%

10%

20%

30%

40%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  6 

 

三、公司行业地位 

（一）行业情况 

全球航空业总体保持了持续向上的发展态势，航空发动机行业在技术突破、市场增长等方面均

取得显著进展，展现出强劲的发展态势。航空动力具有极高的军事价值、经济价值和政治价值，世

界航空工业强国始终将航空动力作为优先发展的高科技尖端技术，给予政策、资金上的扶持和保护。

航空动力产业链长、覆盖面广，经济辐射效应显著，可以带动和辐射设备制造、机械加工、材料制

备、电子元器件、交通物流、信息化产业等一大批行业，形成庞大产业生态，为社会发展带来巨大

的经济效益。军用领域，各国军事现代化建设加速，对军用飞机及动力需求持续增长；民用领域 ，

基于经济发展和社会进步，航空出行、通用航空需求增长迅猛。  

⚫ 从国际看，世界百年变局加速演进，国际力量对比深刻调整，新一轮科技革命和产业变革

加速突破。航空动力发展日新月异，全球市场规模持续扩大，以自适应变循环技术为核心

的下一代军用航空动力趋于成熟，基于不同场景的新原理、新构型动力技术加速推进，远

程化、隐身化、无人化和智能化航空发动机成为重要研究方向。航空动力产业既面临市场

增长和技术创新机遇，也面临应用场景变化、能源转型、供应链整合等挑战。商用航空动

力市场空间巨大，竞争激烈，处于重要战略机遇期。  

⚫ 从国内看，党的二十届四中全会提出，加快先进战斗力建设，壮大战略威慑力量，维护全

球战略平衡和稳定。为应对复杂多变的国际形势，我国航空发动机和燃气轮机主力产品换

代加速。随着“一带一路”、航空强国、低空经济、能源安全、绿色低碳等政策相继出台，

航空发动机和燃气轮机应用场景不断拓展，发展前景广阔，迎来历史机遇期。我国经济基

础稳、优势多、韧性强、潜能大，在国家政策支持和市场需求的拉动下，航空发动机行业

得到了迅速发展，取得了显著的进步，商用动力市场需求持续攀升，以中国为首的新兴市

场将继续引领全球航空市场的发展；低空经济和通航动力在国家政策支持下，战略地位空

前提升；受国际形势影响，在国家战略与产业政策双轮驱动下，民用燃气轮机国产化替代

需求增加。  

（二）核心竞争力 

1. 产品竞争力  

航空动力装置具有技术集成度高、研发周期长、验证体系复杂等特点，需要数据和经验的长期

积累以及大量的资金投入，是“一个技术精深得使新手难以进入的领域”。公司航空发动机及衍生

产品覆盖全产业链，包括研制、生产、试验、销售、维修保障等产业链层级，主要为我国军用飞机、

大型舰艇提供动力产品及服务。公司与太行国家实验室、科研院所及高校密切合作，紧盯航空发动

机及燃气轮机的发展步伐，积极跟踪新型动力制造需求，承担了国内绝大多数航空发动机的研制、

批产和服务保障任务。公司是国内唯一能够研制全谱系军用航空动力的企业，军用产品主要以国 家

订货为主，市场需求稳定。民用产品方面，公司深度参与国产商用发动机研制，并通过 AES100、

AEP100、AEP60E 系列等涡轴、涡桨发动机，积极拓展通用航空市场。在外贸出口转包业务方面，

公司与多家世界著名航空发动机制造商及石油钻探、医疗等非航空企业建立了长期稳固的战略合作

关系，积累了先进管理经验，熟悉和掌握了先进国际标准、管理体系和适航认证要求，在盘、环、

机匣、叶片及油气类等零件制造方面具有明显技术优势。  

2. 技术研发能力  

公司是国家认定企业技术中心、高新技术企业、博士后科研工作站设站单位；拥有理化、计量、

无损国家认可实验室，国家级“航空发动机智能制造技术创新中心”。公司形成了一批国家级、省

级、公司级、中心级四级技术创新平台，为提高创新链整体效能、加速协同创新铸造坚实基础；公
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司建立了完整的航空发动机、燃气轮机生产线，具有一定的技术技能优势，制造能力处于行业领先。

公司持续加强技术创新体系建设，形成技术研究、创新平台、人才培养相互促进和循环提升的技术

创新“新环境”，激发技术创新活力，攻坚关键核心技术，突出核心能力建设，提升技术创新价值

创造。公司持续开展技术创新，强化企业自身的工程化技术研发优势，建立了以“型号牵引和技术

预研”双驱动模式推动核心技术发展的创新机制。积极引入外部优势资源，深入开展产学研合作，

提升技术研发能力。加速突破新一代航空发动机的关键技术，推进专利成果转化和共享，开 展知识

产权资源盘活行动，不断完善专利技术谱系和专利池，有力地支撑自主技术创新、关键技术突破和

核心技术应用，激励全体员工进行自主创新。  

3. 服务保障能力  

公司持续完善服务保障体系，开发了伴随用户的先进服务保障资源，搭建了用户培训体系，迭

代优化服务保障体系流程架构，对标民航运行支持先进经验，探索建立军机运行快速响应机制，提

高外场问题和用户需求的响应效率。按照企业架构顶层设计思路，开展 ITR（问题到解决）主价值

流以及服务保障域企业架构设计，提升服务保障能力。以科研发动机为试点型号，策划基于运行支

持的服务保障场景和“前-中-后”台快速响应机制，同时结合未来改进方向，策划“产品 +服务”的

交付策略。  

  



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

四、投资建议 

民机 +燃机 +外贸，公司业务多点开花。军用动力方面，公司多型新产品落户；民用动力方面，

公司深度参与国产商发研制，完成长江系列发动机配套试制任务，与多家客户签署 AEP100、AEP60E、

AES100 等产品合作协议或意向采购合同，积极拓展通用航空市场；民用燃机方面，公司具备 DQ280

燃气轮机的研制生产能力，拥有国内大档功率轻型燃机领域的良好技术水平。外贸业务方面，公司

与多家世界著名航空发动机制造商及医疗等非航空企业建立了长期战略合作关系，加大新产品、新

客户开拓力度，产品结构进一步完善。  

表1：公司业绩分拆（亿元） 

  2024/12/31 2025/12/31 2026E 2027E 2028E 

航空发动机制造及衍生产品           

收入 449.94  434.76  469.54  516.49  568.14  

YOY 10.0% -3.37% 8.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 9.5% 8.5% 9.0% 10.0% 10.0% 

收入占比 94.0% 93.8% 93.8% 93.8% 93.6% 

外贸转包生产           

收入 20.74  19.51  20.88  22.96  26.41  

YOY 6.5% -5.93% 7.0% 10.0% 15.0% 

毛利率 19.7% 20.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

收入占比 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 4.3% 

非航空产品及其他           

收入 1.97  2.32  2.78  3.20  3.68  

YOY -24.8% 17.77% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 18.4% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

收入占比 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

其他业务           

收入 6.15  6.73  7.40  8.14  8.96  

YOY -2.5% 9.43% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 13.1% 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

收入占比 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

收入 478.80 463.31 500.60 550.80 607.19 

YOY 9.48% -3.23% 8.05% 10.03% 10.24% 

综合毛利率 10.1% 9.1% 9.6% 10.5% 10.5% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

投资建议：公司是我国两机龙头，受益于军机十五五需求提升 ，以及大飞机国产航发和燃机业

务带来巨大增量空间。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 6.43/7.41/8.79 亿元，EPS 分别为

0.24/0.28/0.33 元，对应 PE 分别为 193/167/141 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

风险提示：下游需求波动的风险；客户延迟验收的风险；毛利率下降的风险。  

  



公司点评 · 国防军工行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  9 

表2：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 46,331 50,060 55,080 60,719 

收入增长率% -3.23 8.05 10.03 10.24 

归母净利润(百万元) 634 643 741 879 

利润增长率% -26.27 1.38 15.16 18.71 

分红率% 30.26 30.11 30.14 30.17 

毛利率% 9.12 9.60 10.50 10.50 

摊薄 EPS(元) 0.24 0.24 0.28 0.33 

PE 195.49 192.83 167.45 141.05 

PB 3.09 3.05 3.01 2.96 

PS 2.68 2.48 2.25 2.04 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 90,289 103,763 120,952 138,210 

现金 5,455 14,982 27,844 37,794 

应收账款 44,448 45,888 46,665 48,913 

其它应收款 184 166 176 212 

预付账款 2,154 2,315 2,521 2,780 

存货 32,196 34,082 37,036 41,102 

其他 5,852 6,330 6,710 7,410 

非流动资产 32,783 28,452 24,071 19,640 

长期投资 2,611 2,611 2,611 2,611 

固定资产 23,410 20,135 16,248 12,054 

无形资产 2,578 2,659 2,726 2,782 

其他 4,183 3,046 2,486 2,193 

资产总计 123,072 132,215 145,023 157,850 

流动负债 78,093 83,683 96,357 108,797 

短期借款 25,936 32,141 38,347 44,552 

应付账款 26,718 25,063 28,847 32,126 

其他 25,439 26,478 29,163 32,119 

非流动负债 -4,291 -1,269 -1,788 -2,182 

长期借款 679 732 882 1,032 

其他 -4,971 -2,001 -2,670 -3,214 

负债总计 73,802 82,414 94,569 106,615 

少数股东权益 9,079 9,158 9,264 9,390 

归属母公司股东权益 40,191 40,643 41,190 41,845 

负债和股东权益 123,072 132,215 145,023 157,850 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 46,331 50,060 55,080 60,719 

营业成本 42,108 45,254 49,297 54,344 

税金及附加 351 321 359 415 

销售费用 308 300 386 425 

管理费用 1,605 1,727 1,928 2,125 

研发费用 773 801 1,102 1,214 

财务费用 627 1,136 1,210 1,218 

资产减值损失 -210 -3 -4 -2 

公允价值变动收益 -8 0 0 0 

投资收益及其他 622 325 198 222 

营业利润 963 843 994 1,197 

营业外收入 37 62 61 54 

营业外支出 93 55 60 69 

利润总额 907 850 996 1,182 

所得税 170 127 149 177 

净利润 738 722 846 1,005 

少数股东损益 103 79 106 126 

归属母公司净利润 634 643 741 879 

EBITDA 3,963 6,596 6,885 7,123 

EPS（元） 0.24 0.24 0.28 0.33 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -3.2% 8.0% 10.0% 10.2% 

营业利润增长率 -11.1% -12.5% 18.0% 20.5% 

归母净利润增长率 -26.3% 1.4% 15.2% 18.7% 

毛利率 9.1% 9.6% 10.5% 10.5% 

净利率 1.6% 1.4% 1.5% 1.7% 

ROE 1.6% 1.6% 1.8% 2.1% 

ROIC 1.6% 2.0% 2.1% 2.1% 

资产负债率 60.0% 62.3% 65.2% 67.5% 

净资产负债率 149.8% 165.5% 187.4% 208.1% 

流动比率 1.16 1.24 1.26 1.27 

速动比率 0.71 0.80 0.84 0.86 

总资产周转率 0.39 0.39 0.40 0.40 

应收账款周转率 1.16 1.11 1.19 1.27 

应付账款周转率 1.65 1.75 1.83 1.78 

每股收益(元) 0.24 0.24 0.28 0.33 

每股经营现金流(元) -1.66 0.71 3.39 2.36 

每股净资产(元) 15.08 15.25 15.45 15.70 

P/E 195.49 192.83 167.45 141.05 

P/B 3.09 3.05 3.01 2.96 

EV/EBITDA 36.86 21.66 19.80 18.63 

PS 2.68 2.48 2.25 2.04 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 -4,418 1,885 9,036 6,285 

净利润 738 722 846 1,005 

折旧摊销 2,428 4,610 4,679 4,722 

财务费用 634 1,245 1,509 1,775 

投资损失 -349 -100 -110 -121 

营运资金变动 -8,217 -4,636 2,081 -1,126 

其他 347 43 31 30 

投资活动现金流 -3,303 -149 -158 -147 

资本支出 -3,757 -249 -268 -269 

长期投资 230 0 0 0 

其他 224 100 110 121 

筹资活动现金流 5,471 7,792 3,983 3,813 

短期借款 6,205 6,205 6,205 6,205 

长期借款 -143 53 150 150 

其他 -591 1,534 -2,372 -2,543 

现金净增加额 -2,260 9,528 12,861 9,950 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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