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25年业绩大幅攀升，26年预计利润总额稳健

增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025 年年报：营收 41.92 亿元，同比增长 52.56%；归母净利润 1.21 亿元

（预告为 1.10~1.40亿元），同比增长 104.30%；扣非归母净利润 0.87亿元（预告为

0.89~1.19亿元），同比增长 116.65%。 

⚫ 本年交付主要产品较上年同期增加，导致本年营业收入同比增长：2025年，公司战略

新兴产业收入占比达到 85%，新产品贡献率超过 40%。据公司 2024年年度报告，2025

年公司收入目标 50亿元，利润总额目标 3亿元，实际完成率分别为 83.84%和 40.33%。 

⚫ 毛利率、期间费用率同比减少：2025年，公司整体毛利率为 15.68%，同比减少 6.96pct；

归母净利率为 2.88%，同比增加 0.73pct；加权平均净资产收益率为 4.24%，同比增加

2.08pct。2025 年，公司期间费用总额 5.43 亿元，同比增长 11.41%，期间费用率为

12.96%，同比减少 4.79pct。 

⚫ 母公司业绩表现良好，子公司业绩分化：2025年，母公司营收 33.83亿元，同比增长

77.28%；毛利率 10.72%，同比减少 2.59pct；净利润 0.94亿元，同比增长 108.25%；

净利润率 2.79%，同比增加 0.41pct。2025年，子公司衡阳光电营收 1.75亿元，同比

降低 0.97%，净利润 0.55亿元，同比增长 37.21%；中兵通信营收 3.71亿元，同比降

低 8.35%，净利润-0.56亿元，同比减少 0.74亿元；中兵航联营收 2.94亿元，同比增

长 8.12%，净利润 0.47亿元，同比增长 28.26%。 

⚫ 2026年向兵器集团关联销售预计金额较上年度预计金额小幅下降：2025年，前五名客

户销售额 36.64 亿元，同比增加 79.42%，占年度销售总额 87.40%。公司向中国兵器

工业集团系统内单位 3（公司关联方）销售额为 31.16亿元，同比增加 82.76%，占销

售总额的 74.35%。2025年公司向兵器系统内单位关联销售商品预计金额为 50亿元，

实际为 36.21 亿元，完成率 72.42%。2026 年公司向兵器系统内单位关联销售商品预

计金额为 45亿元，比 2025年预计金额减少 10%，比 2025年实际金额增加 24.27%，

占同类业务比例 93%，据此计算同类业务金额为 48.39亿元。 

⚫ 2026年营收预计略降，利润预计稳健增长:2026年，公司预计实现营业收入 40亿元，

较 2025年预计金额减少 20%，较 2025年实际金额减少 4.58%；利润总额 1.4亿元，

较 2025年预计金额减少 53.33%，较 2025年实际金额增加 15.70%。 

⚫ 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

1.39/1.52/1.68 亿元，EPS 分别 0.09/0.10/0.11 元，对应 4 月 7 日收盘价 PE 为

153.7/141.0/127.4倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；产品降价；研发进度不及预期。 

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

营业总收入（百万元） 4192 4113 4405 4731 

同比增长 52.6% -1.9% 7.1% 7.4% 

归母净利润（百万元） 121 139 152 168 

同比增长 104.3% 15.6% 8.9% 10.7% 

毛利率 15.7% 15.7% 15.8% 15.8% 

ROE 4.1% 4.5% 4.7% 5.0% 

每股收益（元） 0.08 0.09 0.10 0.11 

市盈率 177.7 153.7 141.0 127.4 

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 

⚫ 公司发布 2025年报：营收 41.92亿元，同比增长 52.56%；归母净利润 1.21

亿元（预告为 1.10~1.40亿元），同比增长 104.30%；扣非归母净利润 0.87

亿元（预告为 0.89~1.19亿元），同比增长 116.65%；基本每股收益 0.08元

/股，同比增长 100.00%。扣除股份支付影响后净利润 1.21亿元，同比增加

31.85%。 

 

点评 

⚫ 受益产品交付增长，业绩大幅攀升 

2025年公司实现营收 41.92亿元，同比增长 52.56%；归母净利润 1.21亿元（预

告为 1.10~1.40亿元），同比增长 104.30%；扣非归母净利润 0.87亿元（预告为

0.89~1.19亿元），同比增长 116.65%。 

本年交付主要产品较上年同期增加，导致本年营业收入同比增长。2025年，公司

战略新兴产业收入占比达到 85%，新产品贡献率超过 40%。 

据公司 2024年年度报告，2025年公司收入目标 50亿元，利润总额目标 3亿元，

实际完成率分别为 83.84%和 40.33%。 

分季度看，公司 2025年四个季度分别实现营业收入 3.52亿元（同比增加 347.47%，

下同）、13.51 亿元（同比增加 530.21%）、7.65 亿元（同比增加 52.12%）、

17.24亿元（同比减少 11.68%，环比增长 125.16%）；公司 2025年四个季度分

别实现归母净利润-0.17亿元（同比增长 0.33亿元）、1.33亿元（同比增长 1.57

亿元）、0.08亿元（同比增长 0.08亿元）、-0.04亿元（同比减少 1.37亿元，环

比减少 0.12亿元）。 

图1、2021-2025年营收及增速  图2、2021-2025年归母净利润及增速 

 

 

 
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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表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 
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（%） 

2023 

Q1 27.36 5.84 16.39% 0.25 12.77% 

Q2 26.54 11.38 31.92% 1.22 63.69% 

Q3 23.58 6.76 18.97% 0.38 19.74% 

Q4 22.54 11.67 32.73% 0.07 3.80% 

2024 

Q1 53.18 0.79 2.86% -0.50 -84.28% 

Q2 35.29 2.14 7.80% -0.24 -41.43% 

Q3 26.09 5.03 18.31% 0.00 0.79% 

Q4 19.13 19.52 71.02% 1.33 224.92% 

2025 

Q1 27.91 3.52 8.39% -0.17 -13.89% 

Q2 20.86 13.51 32.23% 1.33 110.25% 

Q3 15.87 7.65 18.26% 0.08 6.88% 

Q4 9.04 17.24 41.12% -0.04 -3.24% 

数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 母公司业绩表现良好，子公司业绩分化 

2025 年，母公司营收 33.83 亿元，同比增长 77.28%；毛利率 10.72%，同比减

少 2.59pct；净利润 0.94亿元，同比增长 108.25%；净利润率 2.79%，同比增加

0.41pct。 

2025年，子公司衡阳光电营收 1.75亿元，同比降低 0.97%，净利润 0.55亿元，

同比增长 37.21%。衡阳光电努力克服内外部因素影响，抢抓智能装备发展黄金

期，培育发展战略性新兴产业，优化资产结构，着力提质增效，全面完成了年度

经营指标任务。 

2025年，中兵通信营收 3.71亿元，同比降低 8.35%，净利润-0.56亿元，同比减

少 0.74 亿元。中兵通信面对严峻复杂的外部市场环境和企业转型发展的内在压

力，保持战略定力，聚焦主责主业，系统布局“1+7”技术体系产品方向，在战略布

局优化、科研体系重构、核心能力建设等重点领域全面发力，各项工作稳步推进。 

2025年，中兵航联营收 2.94亿元，同比增长 8.12%，净利润 0.47亿元，同比增

长 28.26%。中兵航联勇于迎战市场订单变化和行业价格竞争，灵活调整经营策

略，聚力提质降本增效，较好地完成了年度各项目标任务。 

 

⚫ 毛利率、期间费用率同比减少 

2025年，公司整体毛利率为 15.68%，同比减少 6.96pct；归母净利率为 2.88%，

同比增加 0.73pct；加权平均净资产收益率为 4.24%，同比增加 2.08pct。 
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2025年，公司期间费用总额5.43亿元，同比增长11.41%，期间费用率为12.96%，

同比减少 4.79pct。其中， 

1）销售费用 0.63亿元，同比增长 6.33%，主要是子公司中兵航联销售收入较上

年同期增加，导致本年销售费用同比增长，销售费率为 1.49%，同比减少 0.65pct； 

2）管理费用 2.54亿元，同比增长 4.17%，主要原因是本年职工薪酬同比增长，

管理费用率为 6.06%，同比减少 2.81pct； 

3）财务费用-0.09 亿元，同比增加 0.05 亿元，财务费用率为-0.21%，同比增加

0.31pct； 

4）研发费用 2.35亿元，同比增长 18.22%，主要原因是本年加大研发投入，导致

研发费用同比增长，研发费用率为 5.62%，同比减少 1.63pct。 

 

图3、2021-2025年毛利率、归母净利率及加权平

均 ROE 
 图4、2021-2025年期间费用及期间费用率 

 

 

 
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 

 

⚫ 经营性现金流显著改善 

2025年公司经营活动现金流量净额为-1.65亿元，同比增加 3.83亿元，主要原因

是本年交付主要产品较上年同期增加，导致销售回款同比增长；投资活动产生的

现金流量净额-0.16亿元，同比减少 3.99亿元，2024年为 3.83亿元，主要原因

是母公司定期存款较上年同期减少；筹资活动产生的现金流量净额 0.10亿元，同

比增加 0.43亿元，2024年为-0.34亿元，主要原因是本年股利分红支付的现金较

上年同期减少，导致筹资活动产生的现金流量净额同比增长。 
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图5、2021-2025 年净利润及经营活动产生的现

金流净额 
 图6、2021-2025年应收账款及存货周转率 

 

 

 

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 

 

⚫ 应收账款有所增加 

截至 2025 年末，公司应收账款、应收票据和应收款项融资合计 53.43 亿元，较

年初增长 14.47%；其中，应收账款 51.02亿元，较年初增长 14.32%，应收票据

2.22亿元，较年初增长 12.34%，应收款项融资 0.19亿元，较年初增长 168.53%；

应收账款周转率 0.88次，同比增加 0.17次。 

截至 2025年末，公司存货 5.31亿元，较年初减少 1.46%，存货周转率 6.61次，

同比增加 2.19次。 

截至 2025年末，公司合同负债 0.94亿元，同比减少 50.58%。 

 

⚫ 2026年向兵器集团关联销售预计金额较上年度预计金额小幅下降 

2025 年，前五名客户销售额 36.64 亿元，同比增加 79.42%，占年度销售总额

87.40%。其中前五名客户销售额中关联方销售额 34.57亿元，同比增加 89.95%，

占年度销售总额 82.46%。公司向中国兵器工业集团系统内单位 3（公司关联方）

销售额为 31.16亿元，同比增加 82.76%，占销售总额的 74.35%。 

据《北方导航关于日常经营性关联交易的公告》，2025年公司向兵器系统内单位

关联销售商品预计金额为 50亿元，实际为 36.21亿元，完成率 72.42%。2026年

公司向兵器系统内单位关联销售商品预计金额为 45亿元，比 2025年预计金额减

少 10%，比 2025年实际金额增加 24.27%，占同类业务比例 93%，据此计算同

类业务金额为 48.39亿元。 
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⚫ 2026年营收预计略降，利润预计稳健增长 

2026 年，公司预计实现营业收入 40 亿元，较 2025 年预计金额减少 20%，较

2025年实际金额减少4.58%；利润总额1.4亿元，较2025年预计金额减少53.33%，

较 2025年实际金额增加 15.70%。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

1.39/1.52/1.68亿元，EPS分别 0.09/0.10/0.11元，对应 4月 7日收盘价 PE为

153.7/141.0/127.4倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游需求不及预期；产品降价；研发进度不及预期。 
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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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6995 7209 7479 7852  营业总收入 4192 4113 4405 4731 

货币资金 1090 1760 1538 664  营业成本 3535 3468 3711 3985 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 31 16 19 19 

应收票据及应收账款 5324 4799 5137 6194  销售费用 63 41 44 47 

预付款项 14 28 30 32  管理费用 254 165 176 189 

存货 531 573 712 871  研发费用 235 257 282 298 

其他 36 50 63 91  财务费用 -9 -11 -18 -15 

非流动资产 1197 1425 1513 1563  投资收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 5 11 19  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 857 1048 1075 1070  信用减值损失 -4 -2 -3 -5 

在建工程 32 22 33 56  资产减值损失 -15 -5 -5 -5 

无形资产 114 142 167 190  营业利润 113 171 183 198 

商誉 42 42 42 42  营业外收支 3 4 3 3 

其他 151 166 186 187  利润总额 115 175 186 201 

资产总计 8192 8634 8993 9414  所得税  -2 9 9 10 

流动负债 4437 4623 4828 5086  净利润  117 166 177 191 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -3 27 25 23 

应付票据及应付账款 4060 3946 4116 4311  归属母公司净利润 121 139 152 168 

其他 377 677 712 775  EPS(元) 0.08 0.09 0.10 0.11 

非流动负债 94 119 144 169   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 94 119 144 169  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 4530 4742 4972 5255  成长性     

股本 1512 1512 1512 1512  营业总收入增长率 52.6% -1.9% 7.1% 7.4% 

未分配利润 939 1122 1204 1294  营业利润增长率 38.1% 51.6% 7.4% 8.1% 

少数股东权益 744 770 795 818  归母净利润增长率 104.3% 15.6% 8.9% 10.7% 

股东权益合计 3661 3892 4021 4160  盈利能力     

负债及权益合计 8192 8634 8993 9414  毛利率 15.7% 15.7% 15.8% 15.8% 

  归母净利率 2.9% 3.4% 3.4% 3.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 4.1% 4.5% 4.7% 5.0% 

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

归母净利润 121 139 152 168  资产负债率 55.3% 54.9% 55.3% 55.8% 

折旧和摊销 100 137 163 190  流动比率 1.58 1.56 1.55 1.54 

营运资金的变动 -364 634 -295 -998  速动比率 1.45 1.43 1.39 1.36 

经营活动产生现金流量 -165 941 50 -610  营运能力     

资本支出 -130 -344 -221 -207  资产周转率 52.5% 48.9% 50.0% 51.4% 

长期投资 104 -7 -8 -9  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -16 -361 -249 -236  每股收益 0.08 0.09 0.10 0.11 

债权融资 0 25 25 25  每股经营现金 -0.11 0.62 0.03 -0.40 

股权融资 53 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 10 -19 -23 -28  PE 177.7 153.7 141.0 127.4 

现金净变动 -172 561 -222 -874  PB 7.3 6.9 6.6 6.4 

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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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为
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无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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