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  强烈推荐（维持） 

净利率持续改善，拓展民航与战略新兴产业布局 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：24.87 元 

 

2025 年，公司实现营业收入 410.14 亿元（同比-5.1%），实现归母净利润 11.51

亿元（同比+12.49%），扣除股份支付影响后的净利润为 11.75亿（同比+9.58%）；

实现扣非净利润 10.75 亿元（同比+16.69%）。 

❑ 利润稳步提升，民机业务亮点突出。2025 年，公司实现营业收入 410.14 亿

元（同比-5.1%），实现归母净利润 11.51 亿元（同比+12.49%），扣除股份

支付影响后的净利润为 11.75 亿（同比+9.58%）；实现扣非净利润 10.75 亿

元（同比+16.69%）。Q4 单季度，实现营收 107.69 亿元（同比-25.19%），

实现归母净利润 1.59 亿元（同比+99.38%）。分业务来看：1）军机产品：

按期完成军机任务；2）民机产品：按计划节点完成了 C909 飞机、C919 飞

机、AG600 飞机、新舟系列飞机等民机型号的大部件及零件交付任务，其中

交付新舟系列飞机部件 4 架份，交付 AG600 部件 2 架份；3）国际合作项目：

按客户订单要求完成国际转包项目交付 1231 架份，其中交付空客公司 834

架份，交付波音公司 397 架份。面向 2026 年，公司计划实现营业收入 402

亿元。2026 年公司经营计划实现营收 402 亿（同比-1.98%），同比略有下降。 

❑ 毛利率有所提升，费用管控优化。公司销售毛利率 6.78%，比 2024 年同期上

升 0.92pct。费用方面：期内公司发生销售费用 5259.78 万元（同比-6.02%）；

管理费用 10.52 亿元（同比-18.73%）；财务费用-9218.42 万元（2024 年同

期为-1.32 亿元），主要系利息收入增加及汇兑收益变动所致；研发费用 2.75

亿元（同比+3.17%）。公司三项费用率为 2.47%，相比 2024 年同期下降

0.35pct。其他收益实现 1.51 亿元。公司销售净利率为 2.81%，同比提升

0.44pct。 

❑ 民航方向稳中有进，积极布局战略新兴产业。1）民用航空：公司持续扩大 

C909、C919 等民机部件产能及订单储备，交付架份数较  2024 年增长 

25%，收入增长率超 20%，民用航空收入占公司总体收入比例再创新高，展

现出“稳中有进、进中提质”的良好态势，对后续发展打下了坚实牢靠的基

础。2）战略新兴产业：①瞄准无人运输系统方向，构建“制造支持运营、运

营激活市场、市场牵引制造”产业生态；②持续发挥航空武器装备研制优势

技术溢出效应，聚焦复材制造、增材制造、工艺装备等优势业务拓展方向，

重点开拓“非航军用”和“高端民用”市场领域，积极培育公司发展新动能。 

❑ 盈利预测：预计公司产品保持增长，研发型号持续推进，预期 2026/2027/2028

年归母净利润为 12.30/14.41/16.76 亿元，对应估值 56、48、41 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：新型号研制交付进度不及预期，产能释放情况低于预期。 

 

 

 

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

营业总收入(百万元) 43216 41014 42277 47465 54557 

同比增长 7% -5% 3% 12% 15% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2781 

 已上市流通股（百万股） 2777 

 总市值（十亿元） 69.2 

流通市值（十亿元） 69.1 

 每股净资产（MRQ） 8.0 

 ROE（TTM） 5.2 

 资产负债率 71.5% 

主要股东 中国航空工业集团有限公司 

 主要股东持股比例 43.77% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中航西飞（000768）—关联交易

预计仍处于高位，新型号或取得新进

展》2026-01-10 

2、《中航西飞（000768）—前三季度

业绩稳中有增，费用端控制良好》
2025-10-30 

3、《中航西飞（000768）—25H1 业

绩保持稳定，毛利率提升显著》
2025-08-26  

 
  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

战泳壮 S1090525070011 

 zhanyongzhuang@cmschina.com.
cn  
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营业利润(百万元) 1185 1333 1405 1649 1918 

同比增长 16% 13% 5% 17% 16% 

归母净利润(百万元) 1023 1151 1230 1441 1676 

同比增长 19% 12% 7% 17% 16% 

每股收益(元) 0.37 0.41 0.44 0.52 0.60 

PE 67.6 60.1 56.3 48.0 41.3 

PB 3.3 3.1 3.0 2.9 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中航西飞历史 PE Band  图 2：中航西飞历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  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 57315 62124 61740 68837 78454 

现金 17888 10632 8697 9332 10112 

交易性投资 181 199 199 199 199 

应收票据 135 84 87 97 112 

应收款项 12465 18540 19111 21456 24662 

其它应收款 4 0 0 0 0 

存货 22692 19594 20170 22623 25981 

其他 3950 13075 13477 15130 17389 

非流动资产 16495 15722 15903 16057 16187 

长期股权投资 1604 1619 1619 1619 1619 

固定资产 7524 7930 8285 8596 8867 

无形资产商誉 1784 1743 1568 1412 1270 

其他 5584 4432 4431 4431 4431 

资产总计 73811 77847 77643 84894 94641 

流动负债 54564 56729 55713 61891 70395 

短期借款 680 2108 0 0 49 

应付账款 41605 44115 45413 50936 58495 

预收账款 7805 3706 3815 4279 4914 

其他 4474 6800 6484 6675 6936 

长期负债 (1778) (1090) (1090) (1090) (1090) 

长期借款 496 1558 1558 1558 1558 

其他 (2274) (2648) (2648) (2648) (2648) 

负债合计 52786 55638 54622 60801 69305 

股本 2782 2781 2781 2781 2781 

资本公积金 11591 11845 11845 11845 11845 

留存收益 6651 7582 8395 9467 10711 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 21024 22208 23021 24093 25337 

负债及权益合计 73811 77847 77643 84894 94641     

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

经营活动现金流 (58) (8354) 2104 2114 2269 

净利润 1023 1151 1230 1441 1676 

折旧摊销 1114 1049 1166 1193 1216 

财务费用 27 27 34 (10) (14) 

投资收益 10 (57) (227) (227) (227) 

营运资金变动 (2233) (10536) (99) (284) (382) 

其它 2 12 0 0 0 

投资活动现金流 (1303) (847) (1120) (1120) (1120) 

资本支出 (1404) (909) (1347) (1347) (1347) 

其他投资 101 62 227 227 227 

筹资活动现金流 (64) 1963 (2920) (359) (369) 

借款变动 238 2337 (2468) 0 49 

普通股增加 0 (1) 0 0 0 

资本公积增加 573 254 0 0 0 

股利分配 (278) (334) (417) (369) (432) 

其他 (597) (294) (34) 10 14 

现金净增加额 (1425) (7239) (1936) 635 780     

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

营业总收入 43216 41014 42277 47465 54557 

营业成本 40686 38234 39359 44146 50697 

营业税金及附加 304 258 266 298 343 

营业费用 56 53 54 61 70 

管理费用 1294 1052 1042 1170 1344 

研发费用 266 275 283 318 365 

财务费用 (132) (92) 34 (10) (14) 

资产减值损失 (51) (129) (60) (60) (60) 

公允价值变动收益 37 18 18 18 18 

其他收益 467 151 151 151 151 

投资收益 (10) 57 57 57 57 

营业利润 1185 1333 1405 1649 1918 

营业外收入 14 5 5 5 5 

营业外支出 3 5 5 5 5 

利润总额 1195 1333 1405 1648 1918 

所得税 172 182 175 207 242 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1023 1151 1230 1441 1676     

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

年成长率      

营业总收入 7% -5% 3% 12% 15% 

营业利润 16% 13% 5% 17% 16% 

归母净利润 19% 12% 7% 17% 16% 

获利能力      

毛利率 5.9% 6.8% 6.9% 7.0% 7.1% 

净利率 2.4% 2.8% 2.9% 3.0% 3.1% 

ROE 5.0% 5.3% 5.4% 6.1% 6.8% 

ROIC 4.2% 4.4% 4.9% 5.7% 6.3% 

偿债能力      

资产负债率 71.5% 71.5% 70.4% 71.6% 73.2% 

净负债比率 1.7% 5.2% 2.0% 1.8% 1.7% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

速动比率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.8 1.8 2.0 2.1 2.1 

应收账款周转率 2.8 2.6 2.2 2.3 2.4 

应付账款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

每股资料(元)      

EPS 0.37 0.41 0.44 0.52 0.60 

每股经营净现金 -0.02 -3.00 0.76 0.76 0.82 

每股净资产 7.56 7.99 8.28 8.66 9.11 

每股股利 0.12 0.15 0.13 0.16 0.18 

估值比率      

PE 67.6 60.1 56.3 48.0 41.3 

PB 3.3 3.1 3.0 2.9 2.7 

EV/EBITDA 56.6 53.0 44.4 40.9 37.1     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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