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  强烈推荐（维持） 

业绩稳健增长，军贸放量驱动成长 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：70.69 元 

 

公司发布 2025 年年度报告，2025 年实现营业收入 14.10 亿元，同比增加

17.09%；归属母公司净利润为 2.47 亿元，同比上升 24.09%；扣除非经常性损

益的净利润 2.26 亿元，同比上升 24.42%。 

❑ 营收延续较快增长，军贸放量成为核心增量。2025 年公司实现营业收入 14.10

亿元，同比增长 17.09%，整体延续稳健增长态势。分业务看，弹药装备板块

作为传统优势业务保持稳定增长，而导弹（火箭）固体发动机动力模块军贸

业务实现突破性放量，成为全年收入增长的重要拉动项。公司内销营业收入

为 11.09 亿元，同比下降 3.49%，整体保持稳定；外销实现收入 3.02 亿元，

同比大幅增长 484.38%，拉动公司营收增长。报告期内，公司全资子公司签

订某军贸产品发动机装药年度订货合同，合同金额达 4.66 亿元，创近年来单

项合同额新高，显示公司在军贸市场的产品竞争力与客户认可度持续提升。

伴随国内需求持续释放、军贸市场加速拓展，以及动力模块扩能项目稳步推

进，公司收入端的成长支撑进一步增强。  

❑ 业绩弹性持续释放，研发投入夯实中长期竞争优势。2025 年公司实现归母净

利润 2.47 亿元，同比增长 24.09%；实现扣非归母净利润 2.26 亿元，同比增

长 24.42%，利润增速快于收入增速，反映出公司在业务扩张的同时经营质效

同步提升。尽管主营业务毛利率同比小幅下降 0.64pct 至 33.78%，但公司通

过优化工艺流程、推进精益管理、提升生产组织效率，有效对冲部分盈利压

力，整体利润表现依然稳健。与此同时，公司坚持创新驱动发展战略，全年

研发投入 1.18 亿元，同比增长 29.93%，研发投入占营业收入比例提升至

8.40%，并实现新增中标项目 23 项、科研转批产项目 18 项，为后续产品迭

代、订单转化与业绩增长储备了充足动能。整体来看，公司当前已形成“利润

释放+研发加码”并行的良性格局，中长期成长逻辑进一步夯实。 

❑ 现金流显著改善，经营质量持续提升。2025 年公司经营活动产生现金流量净

额为 4.62 亿元，较上年同期的-1.05 亿元大幅改善，主要受益于业务增长带

来的货款回笼良好，以及上年部分未结算货款在本期顺利收回，体现出公司

在订单执行、回款管理和客户合作稳定性方面具备较强优势。存货方面，期

末存货余额约 2.01 亿元，与期初基本持平，但在收入实现增长的背景下库存

水平保持稳定，反映出公司在生产组织、交付节奏及库存管控方面表现较优，

营运效率呈现改善趋势。整体来看，公司经营质量持续提升，良好的现金创

造能力有望为后续扩产建设、研发投入及业务拓展提供坚实支撑。 

❑ 深耕主业构筑壁垒，军贸突破与智能化布局共同打开成长空间。战略层面，

公司一方面持续巩固在导弹（火箭）固体发动机动力模块与弹药装备领域的

核心竞争优势，推动业务由核心部件配套向更高层级延伸；另一方面，围绕

新域新质方向加快布局，在无人机载、反无人机制导弹药、智能化弹药及引

信等方向取得积极进展，持续提升未来装备体系中的卡位能力。市场层面，

公司坚持“国内国际双轮驱动”战略，军贸业务由前期培育逐步进入成果兑现阶

段，4.66 亿元军贸装药合同的落地也验证了国际市场拓展成效。与此同时，

动力模块扩能项目、航天动力建设等重点工程持续推进，将进一步提升公司

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 209 

已上市流通股（百万股） 116 

总市值（十亿元） 14.8 

流通市值（十亿元） 8.2 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 26.7% 

主要股东 江西省军工控股集团有限公

司 主要股东持股比例 34.13% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 37 60 

相对表现 -3 37 35 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《国科军工（688543）—业绩符合

预期，发动机动力业务快速增长》
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3、《国科军工（688543）—业绩符合

预期，持续加大固体发动机动力模块

投入》2024-10-28  
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产能保障能力和智能制造水平。总体而言，公司正处于传统优势业务稳步增

长、军贸订单加速兑现、新技术方向逐步突破的阶段，未来成长空间有望进

一步打开。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级：考虑到军贸市场的成长性，我们上调了公司

2026-2027 年的盈利预测，我们预测 2026-2028 年公司归母净利润分别为

3.69 亿元、4.40 亿元、5.29 亿元，对应 PE 分别为 40.0X、33.5X、27.9X，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新产品研发风险、军品订单下降风险、军品定价模式风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1204 1410 1696 2090 2616 

同比增长 16% 17% 20% 23% 25% 

营业利润(百万元) 237 259 394 473 571 

同比增长 42% 10% 52% 20% 21% 

归母净利润(百万元) 199 247 369 440 529 

同比增长 41% 24% 50% 19% 20% 

每股收益(元) 0.95 1.18 1.77 2.11 2.53 

PE 74.3 59.9 40.0 33.5 27.9 

PB 6.5 6.1 5.7 5.0 4.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2222 2322 2613 3120 3767 

现金 1323 1518 1653 1939 2288 

交易性投资 30 0 0 0 0 

应收票据 49 109 131 161 202 

应收款项 556 400 481 593 743 

其它应收款 5 3 3 4 5 

存货 203 201 235 287 360 

其他 56 91 110 135 169 

非流动资产 938 994 1005 1016 1027 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 727 756 782 806 828 

无形资产商誉 147 144 130 117 105 

其他 63 94 94 93 93 

资产总计 3159 3316 3618 4136 4793 

流动负债 816 852 971 1156 1413 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 641 684 799 978 1225 

预收账款 20 17 20 24 30 

其他 156 152 152 154 158 

长期负债 45 34 34 34 34 

长期借款 20 0 0 0 0 

其他 25 34 34 34 34 

负债合计 861 886 1005 1190 1447 

股本 176 209 209 209 209 

资本公积金 1569 1578 1578 1578 1578 

留存收益 535 628 809 1138 1535 

少数股东权益 19 15 18 21 25 

归属于母公司所有者权益 2279 2414 2595 2925 3322 

负债及权益合计 3159 3316 3618 4136 4793     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (105) 462 382 454 535 

净利润 207 248 372 443 533 

折旧摊销 53 62 75 76 76 

财务费用 3 1 (13) (14) (17) 

投资收益 (2) (2) (16) (16) (16) 

营运资金变动 (362) 161 (36) (35) (41) 

其它 (4) (9) 0 0 0 

投资活动现金流 (153) (52) (71) (71) (71) 

资本支出 (142) (85) (87) (87) (87) 

其他投资 (11) 34 16 16 16 

筹资活动现金流 (246) (219) (176) (96) (115) 

借款变动 (72) (124) (1) 0 0 

普通股增加 29 33 0 0 0 

资本公积增加 (102) 9 0 0 0 

股利分配 (117) (158) (188) (111) (132) 

其他 17 21 13 14 17 

现金净增加额 (504) 192 135 286 349     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1204 1410 1696 2090 2616 

营业成本 790 934 1091 1336 1673 

营业税金及附加 5 8 10 12 15 

营业费用 19 21 25 31 39 

管理费用 88 104 108 133 167 

研发费用 91 118 126 155 194 

财务费用 (18) (12) (13) (14) (17) 

资产减值损失 (4) 6 30 20 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 9 14 14 14 14 

投资收益 2 2 2 2 2 

营业利润 237 259 394 473 571 

营业外收入 2 14 14 14 14 

营业外支出 4 0 0 0 0 

利润总额 235 272 408 486 584 

所得税 28 24 36 43 52 

少数股东损益 8 2 3 3 4 

归属于母公司净利润 199 247 369 440 529     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 16% 17% 20% 23% 25% 

营业利润 42% 10% 52% 20% 21% 

归母净利润 41% 24% 50% 19% 20% 

获利能力      

毛利率 34.4% 33.8% 35.6% 36.1% 36.0% 

净利率 16.5% 17.5% 21.8% 21.1% 20.2% 

ROE 8.7% 10.5% 14.7% 15.9% 16.9% 

ROIC 8.1% 9.4% 13.8% 15.0% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 27.3% 26.7% 27.8% 28.8% 30.2% 

净负债比率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

速动比率 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 3.6 4.6 5.0 5.1 5.2 

应收账款周转率 2.8 2.5 3.0 3.1 3.1 

应付账款周转率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.95 1.18 1.77 2.11 2.53 

每股经营净现金 -0.50 2.21 1.83 2.17 2.56 

每股净资产 10.91 11.56 12.43 14.01 15.90 

每股股利 0.76 0.90 0.53 0.63 0.76 

估值比率      

PE 74.3 59.9 40.0 33.5 27.9 

PB 6.5 6.1 5.7 5.0 4.4 

EV/EBITDA 51.1 44.8 29.9 25.6 21.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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