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2025年报点评：收入目标向上行业持续景气，积极

发展民用两机 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年，公司实现营业收入 463.31亿元，同比减少 3.23%；归母净利润 6.34亿元，同比

减少 26.27%；扣非归母净利润 2.94亿元，同比减少 62.81%；基本每股收益 0.24元，同比

减少 25.00%。主要是受新产品成熟度影响毛利额减少、财务费用增加；其他收益、投资收

益增加。 

⚫ 公司 2025年度经营目标是实现营业收入 476.63亿元，归母净利润 5.92亿元，航空发动机

及衍生品营业收入 445.26亿元，实际分别完成 97.21%、107.15%、97.64%。2026年度经

营目标是营业收入499.49亿元，归母净利润5.24亿元，航空发动机及衍生品营业收入472.18

亿元，分别较 2025年实际金额同比+ 7.81%、-17.39%、+8.61%。 

⚫ 分产品看，2025年航空发动机及衍生产品实现营业收入 434.76亿元，同比减少 3.37%，毛

利率 8.50%，同比减少 1.04pct。外贸出口转包实现营业收入 19.51亿元，同比减少 5.94%，

毛利率 20.61%，同比增加 0.89pct。 

⚫ 黎阳动力收入显著增长。2025年，母公司实现营收 133.94亿元，同比减少 16.46%；净利

润 4.20亿元，同比减少 28.50%。黎明公司实现营收 259.60亿元，同比减少 5.15%；实现

净利润 3.37 亿元，占上市公司净利润 45.70%。南方公司实现营收 74.73 亿元，同比减少

2.61%；实现净利润 0.18亿元。黎阳动力实现营收 69.92亿元，同比增长 37.28%；实现净

利润-1.10亿元。 

⚫ 2025年期间费用同比减少，财务费用同比增长。2025年，公司期间费用合计 33.14亿元，

同比减少 0.38%，期间费用率为 7.15%，同比增加 0.21pct。其中，财务费用 6.27亿元，同

比增长 37.35%，财务费用率为 1.35%，同比增加 0.40pct。 

⚫ 经营活动现金流同比改善，2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额-44.18 亿元，同比

增加 98.91亿元，2024年为-143.09亿元。2025年末存货较年初微增长，截至 2025年末，

存货 321.96亿元，较年初增长 1.57%，存货周转率 1.32次，同比减少 0.09次。 

⚫ 积极发展商用动力、通航动力、民用燃气轮机。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，4月 1日航发动力公告，子公司南方公司与多方共同投资

设立公司通航动力，南方公司拥有对通航动力的实际控制权，将纳入公司合并报表范围；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。 

⚫ 我们根据最新定期报告，预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 5.28/8.78/11.85亿元，

EPS分别为 0.20/0.33/0.44元，对应 4月 9日收盘价 PE为 250.1/150.5/111.5倍，维持“增增

持”评级。 

⚫ 风险提示：工艺成熟度影响盈利水平或批产进度；价格波动影响盈利能力；回款节奏影响财

务费用。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 46331 50118 53156 55884 

同比增长 -3.2% 8.2% 6.1% 5.1% 

归母净利润（百万元） 634 528 878 1185 

同比增长 -26.3% -16.8% 66.2% 35.0% 

毛利率 9.1% 9.0% 9.2% 9.4% 

ROE 1.6% 1.3% 2.1% 2.8% 

每股收益（元） 0.24 0.20 0.33 0.44 

市盈率 208.2 250.1 150.5 111.5 

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年，公司实现营业收入 463.31亿元，同比减少 3.23%；归母净利润 6.34

亿元，同比减少 26.27%；扣非归母净利润 2.94 亿元，同比减少 62.81%；

基本每股收益 0.24元，同比减少 25.00%。 

⚫ 公司拟以 2025年末 26.66亿股为基数，向全体股东每股派发现金红利 0.072

元（含税），共计分配利润 1.92亿元（含税），占 2025年归母净利润的 30.26%。 

 

点评 

新品成熟度和财务费用阶段性影响公司利润 

2025年，公司实现营业收入 463.31亿元，同比减少 3.23%；归母净利润 6.34亿

元，同比减少 26.27%；扣非归母净利润 2.94亿元，同比减少 62.81%；基本每股

收益 0.24元，同比减少 25.00%。主要是受新产品成熟度影响毛利额减少、财务

费用增加；其他收益、投资收益增加。 

 

2025年公司非经常性收益 3.40亿元，其中非流动性资产处置损益 2.96亿元，较

2024年增加 2.97亿元。2025年投资收益 3.49亿元，较 2024年增加 1.84亿元。 

 

图1、2021-2025年营收（亿元）及增速  图2、2021-2025年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

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 
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分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 61.65亿元（同比减少 1.71%，

下同）、79.34亿元（同比减少 35.37%）、88.14亿元（同比增长 18.97%）、234.19

亿元（同比增长 6.82%，环比增长 165.71%）；实现归母净利润 0.08亿元（同比

减少 95.15%）、0.84亿元（同比减少 80.84%）、0.16亿元（同比减少 87.69%）、

5.26亿元（同比增长 292.42%，环比增长 3152.42%）。 

 

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 

2021 

Q1 15.34 37.42 10.97% 0.34 2.90% 

Q2 18.83 63.42 18.60% 4.27 35.95% 

Q3 10.66 82.59 24.22% 3.22 27.08% 

Q4 10.23 157.59 46.21% 4.05 34.08% 

2022 

Q1 10.53 54.00 14.56% 0.66 5.23% 

Q2 12.34 94.06 25.35% 5.85 46.16% 

Q3 11.83 76.06 20.50% 3.17 24.99% 

Q4 9.43 146.85 39.59% 2.99 23.62% 

2023 

Q1 11.98 61.50 14.06% 0.88 6.19% 

Q2 11.86 116.24 26.58% 6.37 44.83% 

Q3 12.51 85.33 19.51% 3.06 21.51% 

Q4 9.56 174.26 39.85% 3.91 27.47% 

2024 

Q1 11.64 62.72 13.10% 1.55 18.00% 

Q2 11.09 122.76 25.64% 4.40 51.13% 

Q3 13.95 74.09 15.47% 1.31 15.28% 

Q4 7.72 219.23 45.79% 1.34 15.59% 

2025 

Q1 9.77 61.65 13.31% 0.08 1.18% 

Q2 11.88 79.34 17.12% 0.84 13.28% 

Q3 10.40 88.14 19.02% 0.16 2.55% 

Q4 7.52 234.19 50.55% 5.26 82.98% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 2025 年度经营目标是营业收入 476.63亿元，归母净利润 5.92 亿元，航空

发动机及衍生品营业收入 445.26亿元，实际分别完成 97.21%、107.15%、97.64%。

2026年度经营目标是营业收入 499.49亿元，归母净利润 5.24亿元，航空发动机

及衍生品营业收入 472.18亿元，分别较 2025年实际金额同比+ 7.81%、-17.39%、

+8.61%。 

 

2025年报列出可能面对的风险包括：技术创新风险，航空发动机产品研发涉及较

多的新技术、新产品、新工艺，基于技术难度、技术壁垒及工艺成熟度等原因，

存在达不到预期目标等风险。财务风险，短期内“两金”占用高位运行，公司面临阶

段性资金周转压力。 
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分产品看，2025年： 

➢ 航空发动机及衍生产品实现营业收入 434.76 亿元，同比减少 3.37%，毛利

率 8.50%，同比减少 1.04pct。主要是客户需求变化，产品交付不及预期，毛

利率下降主要是新产品成熟度有待提升。 

➢ 外贸出口转包实现营业收入 19.51亿元，同比减少 5.94%，毛利率 20.61%，

同比增加 0.89pct。主要是出口订单减少。 

➢ 非航空产品及其他实现营业收入 2.32 亿元，同比增长 17.83%，毛利率

25.61%，同比增加 7.20pct。主要是民品等业务增加，毛利率上升主要是部

分毛利高的产品收入增加。 

 

图3、2020-2025年公司分产品营收（亿元）  图4、2020-2025年公司主要产品毛利率 

 

 

 
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 

 

积极发展商用动力、通航动力、燃气轮机 

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。 

 

4月 1日，航发动力公告，子公司南方公司出资 9.31亿元（持通航动力股份比例

26.59%）与中国航发动研所、航发资产、贵州国发、上海电气控股集团有限公司、

航天彩虹等共同投资设立公司通航动力。南方公司拥有对通航动力的实际控制权，

将纳入公司合并报表范围。 
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4月 2日，西航官方公众号增e网西航”发布，3月 31日，中国航发燃气轮机有

限公司与瀚辰精英海洋工程（江苏）有限公司于江苏南通正式签署协议，瀚辰精

英向中国航发燃机采购 5 台增太行 7”燃气轮机作为核心动力设备，应用于马来

西亚国家石油公司 Sepat综合再开发项目的浮式生产储卸油装置（FPSO）。这标

志着国产燃气轮机首次进军高端FPSO市场，实现海洋能源极端工况应用新突破。 

 

2025年期间费用同比减少，财务费用同比增长 

2025年，公司期间费用合计 33.14亿元，同比减少 0.38%，期间费用率为 7.15%，

同比增加 0.21pct。其中，销售费用 3.08 亿元，同比增长 5.11%，销售费率为

0.67%，同比增加 0.05pct；管理费用 16.05亿元，同比增长 1.49%，管理费用率

为 3.46%，同比增加 0.16pct；财务费用 6.27亿元，同比增长 37.35%，财务费用

率为 1.35%，同比增加 0.40pct；研发费用 7.73亿元，同比减少 22.28%，研发费

用率为 1.67%，同比减少 0.41pct。 

 

图5、2021-2025年公司毛利率、归母净利率及加

权 ROE 
 
图6、2021-2025年公司期间费用（亿元）及期间

费用率 

 

 

 

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 

 

2025年，公司毛利率 9.12%，同比减少 0.94pct；归母净利率 1.37%，同比减少

0.43pct；加权平均净资产收益率 1.58%，同比减少 0.59pct。 

 

经营活动现金流同比改善 

经营活动产生的现金流量净额同比增加。2025年，公司经营活动产生的现金流量

净额-44.18亿元，同比增加 98.91亿元，2024年为-143.09亿元；投资活动产生

的现金流量净额-33.03亿元，同比减少 4.56亿元，2024年为-28.47亿元；筹资

活动产生的现金流量净额 54.71亿元，同比减少 66.81%。 
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2025年末存货较 2025年初微增长 

截至 2025年末，公司应收账款和应收票据合计 494.77亿元，较年初增长 21.84%；

其中，应收账款 444.48亿元，较年初增长 24.44%，应收票据 50.29亿元，较年

初增长 2.87%；应收账款周转率 1.16次，同比减少 0.53次。存货 321.96亿元，

较年初增长 1.57%，存货周转率 1.32次，同比减少 0.09次。 

 

图7、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流量净额（亿元） 
 图8、2021-2025年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 

 

黎阳动力收入显著增长 

2025 年，母公司实现营收 133.94亿元，同比减少 16.46%，占总营收 28.91%，

占比同比减少 4.58pct；净利润 4.20亿元，同比减少 28.50%，占上市公司净利润

的 56.90%。 

主要子公司中： 

➢ 黎明公司实现营收 259.60亿元，同比减少 5.15%，占总营收 56.03%，同比

减少 1.13pct；实现净利润 3.37亿元，占上市公司净利润 45.70%。 

➢ 南方公司实现营收 74.73 亿元，同比减少 2.61%，占总营收 16.13%，同比

增加 0.10pct；实现净利润 0.18亿元。 

➢ 黎阳动力实现营收 69.92亿元，同比增长 37.28%，占总营收 15.09%，同比

增加 4.45pct；实现净利润-1.10亿元。 
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图9、2020-2025年主要子公司营收（亿元） 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

公司 2025年向中国航发系统内单位购买商品关联交易金额 107.47亿元，同比减

少 2.10%，占预计金额的 79.61%。公司预计 2026 年该项关联交易金额 150.00

亿元，较 2025年预计金额增长 11.11%，较 2025年实际金额增长 39.57%。 

 

盈利预测与投资建议 

我们根据最新定期报告，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

5.28/8.78/11.85亿元，EPS分别为 0.20/0.33/0.44元，对应 4月 9日收盘价 PE

为 250.1/150.5/111.5倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

工艺成熟度影响盈利水平或批产进度；价格波动影响盈利能力；回款节奏影响财

务费用。 

 
  

159.21 
186.35 

220.17 

262.35 273.69
259.60

71.90 80.31 78.42 77.75 76.73 74.73

22.67 30.20 33.84 
49.08 50.93 69.92

0

50

100

150

200

250

300

2020 2021 2022 2023 2024 2025
黎明公司 南方公司 黎阳动力

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 8/9  

 

 
公司点评报告 | 航发动力 

 

 

 

 
附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 90289 81484 79169 80447  营业总收入 46331 50118 53156 55884 

货币资金 5455 3935 5463 9675  营业成本 42108 45593 48274 50636 

交易性金融资产 0 0 0 5  税金及附加 351 401 425 447 

应收票据及应收账款 49477 45816 44063 40021  销售费用 308 324 340 357 

预付款项 2154 3191 2414 2532  管理费用 1605 1621 1637 1653 

存货 32196 27619 26296 27276  研发费用 773 750 728 706 

其他 1007 923 934 938  财务费用 627 544 440 357 

非流动资产 32783 32687 31497 29609  投资收益 349 150 150 132 

长期股权投资 2388 2388 2388 2388  公允价值变动收益 -8 -42 -36 -36 

固定资产 23410 24131 23838 21244  信用减值损失 -174 -126 -108 -106 

在建工程 2264 1709 1073 2043  资产减值损失 -210 -243 -280 -332 

无形资产 2578 2350 2119 1887  营业利润 963 771 1188 1528 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -55 -26 -28 -15 

其他 2143 2109 2078 2047  利润总额 907 744 1159 1513 

资产总计 123072 114172 110666 110055  所得税  170 97 151 197 

流动负债 78093 68147 62131 60196  净利润  738 648 1009 1316 

短期借款 25936 21936 15936 15936  少数股东损益 103 120 131 132 

应付票据及应付账款 43902 37994 37546 35227  归属母公司净利润 634 528 878 1185 

其他 8256 8217 8648 9034  EPS(元) 0.24 0.20 0.33 0.44 

非流动负债 -4291 -3724 -1959 -1596   

长期借款 679 629 579 529  主要财务比率  

其他 -4971 -4353 -2538 -2125  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 73802 64423 60172 58600  成长性     

股本 2666 2666 2666 2666  营业总收入增长率 -3.2% 8.2% 6.1% 5.1% 

未分配利润 9580 9860 10343 10994  营业利润增长率 -11.1% -19.9% 54.1% 28.6% 

少数股东权益 9079 9199 9330 9461  归母净利润增长率 -26.3% -16.8% 66.2% 35.0% 

股东权益合计 49270 49749 50494 51455  盈利能力     

负债及权益合计 123072 114172 110666 110055  毛利率 9.1% 9.0% 9.2% 9.4% 

  归母净利率 1.4% 1.1% 1.7% 2.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 1.6% 1.3% 2.1% 2.8% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 634 528 878 1185  资产负债率 60.0% 56.4% 54.4% 53.2% 

折旧和摊销 2428 3102 3701 3901  流动比率 1.16 1.20 1.27 1.34 

营运资金的变动 -8217 969 3439 567  速动比率 0.71 0.73 0.80 0.83 

经营活动产生现金流量 -4418 5609 8927 6544  营运能力     

资本支出 -3757 -3057 -2550 -2044  资产周转率 38.8% 42.3% 47.3% 50.6% 

长期投资 230 4 -1 -5  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3303 -2903 -2402 -1916  每股收益 0.24 0.20 0.33 0.44 

债权融资 5345 -3433 -4235 363  每股经营现金 -1.66 2.10 3.35 2.45 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 5471 -4217 -4997 -415  PE 208.2 250.1 150.5 111.5 

现金净变动 -2260 -1520 1528 4212  PB 3.3 3.3 3.2 3.1 

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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投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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